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Voorwoord 
 
Voor u ligt het onderzoek naar de inhoudelijke invulling van het rapport van de Raad 
van Commissarissen in het jaarverslag van beursgenoteerde ondernemingen in 
Nederland. Dit onderzoek is uitgevoerd ter afsluiting van de Master opleiding 
Accounting & Control aan de faculteit managementwetenschappen bij de Open 
Universiteit in Heerlen.  
 
Gezien de actualiteit van het onderwerp Corporate Governance was de keuze voor dit 
kader snel gemaakt. De media gebruikt veelvuldig het onderwerp om de situatie van 
de beursgenoteerde bedrijven in Nederland te benadrukken. Door de economische 
crisis is de rol van de Commissaris bij een onderneming steeds meer in de 
belangstelling komen te staan. Dit komt enerzijds door de rol die ze hebben als 
toezichthouder en anderzijds als informant naar de belanghebbenden van de 
onderneming.  
 
Omdat het schrijven van deze thesis niet mogelijk zou zijn geweest zonder de 
inhoudelijke kennis en inspiratie van een aantal mensen wil ik deze mensen 
persoonlijk vermelden als dank voor de hulp bij het schrijven van dit onderzoek. 
 
Als eerste wil ik mijn dank uitspreken over mijn begeleider dhr. Drs B. Janssen voor 
het inhoudelijk ondersteunen van mijn afstudeerproces en het bewaken van de 
inhoudelijke kwaliteit. Mevr. Drs. T. Borner wil ik bedanken voor de tijd die zij heeft 
vrijgemaakt voor de beoordeling van mijn onderzoek. Zonder hen zou het niet 
mogelijk zijn geweest deze opleiding met veel succes te doorlopen en goed af te 
ronden. Mijn familie en mijn vriendin wil ik bedanken voor het nalezen van de 
conceptversies. Ook wil ik mijn vrienden bedanken voor het begrip dat ze hadden dat 
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Samenvatting 
  
In dit onderzoek ten behoeve van de Master opleiding is de integratie van de 
Nederlandse Corporate Governance code hoofdstuk III, Code Tabaksblat / Frijns, 
geanalyseerd betreffende ondernemingen genoteerd aan de Nederlandse indices 
(AEX, AMX en ASCX). Voor de ondernemingen binnen de scope is de totale 
compliancy van de ondernemingen getoetst met de Code alsmede de inhoudelijke 
toevoeging van de gegevens van de Raad van Commissarissen in het separate 
hoofdstuk/rapport. Om dit te bereiken heb ik de beschikbare gegevens verzameld 
van de op het hoofdstuk betreffende best practices vermeld in het jaarverslag en de 
internet sites van de ondernemingen. Om het beeld te verifiëren heb ik de 
jaarverslagen en sites van de vermeldde neven functies onderzocht betreffende het 
verslagjaar 2008. Het doel van het onderzoek is inzicht te geven in inhoudelijke 
presentatie van de bevindingen en taken van de Raad van Commissarissen in 
jaarverslagen. Beursvennootschappen worden geacht de opgestelde codes van de 
Commissie Tabaksblat / Frijns op te volgen. Dit is wettelijk vastgelegd (in boek 2 van 
het Burgerlijk Wetboek) door middel van de "pas toe of leg uit"-regel. Deze 
wettelijke bepaling is onder meer nodig omdat vennootschappen uit 
concurrentieoverwegingen bepaalde informatie slechts publiek willen maken als ze 
beseffen dat hun concurrenten dit ook zullen doen. Binnen dit onderzoek zijn er drie 
speerpunten die er onderzocht zijn. Op de eerste plaats is er een onderzoek naar de 
demografische gegevens om een beeld te schetsen van de RvC in Nederland. De 
demografische samenstelling, van de Raad van Commissarissen binnen de 
steekproef, wordt geanalyseerd door gebruik te maken van de methode voor 
diversiteit de Blau-indicator. Hieruit blijkt dat de gemiddelde leeftijd van 62,04 jaar 
en dat het merendeel nog steeds man is. Ook de verdeling naar nationaliteit is nog 
niet gewijzigd ten opzicht van andere onderzoeken, het overgrote deel is nog steeds 
Nederlands. Het tweede speerpunt is de toepassing van de Code Tabaksblat met 
betrekking tot het hoofdstuk van de Raad van Commissarissen. Er zijn verschillende 
strategieën voor een organisatie om de code Tabaksblat / Frijns toe te passen binnen 
de organisatie. I) voldoen aan de “best practice” beschreven in de code, II) uitleggen 
waarom er niet gekozen wordt voor de “best practice” of III) er geen ruchtbaarheid 
aan de “best practice” of de code in zijn geheel geven. In BW2 wordt door de 
wetgever geprobeerd het “pas toe of leg uit” principe in de wet te verankeren. In 
aanvulling op de laatste strategie bestaan er nog twee mogelijkheden a) de 
organisatie geeft invulling aan de code zoals beschreven. Zo lang er geen problemen 
of vragen komen of non - compliancy met generaal geaccepteerde mate van 
Governance niet in het geding komt. B) de organisatie geeft geen invulling aan de 
code en is niet compliant en de organisatie voldoet niet aan de Code Tabaksblat / 
Frijns. De comissie Frijns en de regering streven naar een verdere wettelijke 
verankering van de verplichting van het “apply or explain” principe. Om te komen tot 
identificeerbare vragen voor het toetsten van de mate van compliancy, en deze 
letterlijk uit de publiek beschikbare gegevens te extraheren, zijn de “best practice” 
beschrijvingen van de Code Frijns ontleed tot verifieerbare vraagstellingen. De 
resultaten geven aan dat de mate van toepassing van de code vrij hoog is in 
algemene zin. Voorgaande word tevens bevestigd in vergelijkbare onderzoeken in 
Engeland en Duitsland. In het onderzoek blijkt bijvoorbeeld dat alle ondernemingen 
binnen de AEX de persoonskenmerken van de commissarissen juist en volledig 
weergeven zoals in de handvaten van de Code vermeld staan. Daarnaast is het 
duidelijk zichtbaar dat een vermelding / aanwezigheid van een financiële expert 
binnen de lokale fondsen veel minder aandacht krijgt. Een ander item wat zwak 
scoort op de compliancy check is de mate van aanwezigheid in vergaderingen en een 
duidelijke vermelding van het al dan niet feit van tegenstrijdige belangen. Een 
belangrijk ander punt waar niet volledig de Code gevolgd wordt is de manier van 
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beoordelen van het functioneren van de leden en de voorzitter. Indien de 
betrouwbaarheid van de gegevens te vergroten en het voorkomen van vooroordelen 
te verkleinen kan hier meer aandacht aan gegeven worden. 
Als derde en laatste is er een analyse uitgevoerd naar het aantal nevenfuncties die 
een Commissaris kan bekleedden. De functie als Commissaris is vaak een 
nevenfunctie naast een of meerdere andere commissariaten of zelf als nevenactiviteit 
naast een bestuurders functie. De mate van tijdbesteding per nevenactiviteit / 
commissariaat staat momenteel in de belangstelling. Dhr M. Tabaksblat, oud 
voorzitter van de commisie die de gedragcode mede opstelde, heeft in een interview 
aangegeven dat veel bestuurders te veel nevenfuncties hebben. Bij bedrijven en 
bedrijfsmatig werkende organisaties wordt een nevenfunctie doorgaans goed 
beloond. Commissarissen die een nevenfunctie uitoefenen zullen vooral hun 
maatschappelijke betrokkenheid willen tonen en hun netwerk uitbreiden. 
Nevenfuncties roepen het gevaar op van belangenverstrengeling en van 
verwaarlozing van het hoofdberoep. Ik kan concluderen dat de hoeveelheid van 
commissariaten per commissaris bij de top 50 hoger is dan de voorgeschreven 5 
commissariaten (code Tabaksblat / Frijns). De hoeveelheid commissarissen met 10 
of meer commissariaten (26 stuks 9 % van het totaal) is zo hoog dat er sterk 
getwijfeld kan worden of deze commissarissen voldoende tijd kunnen besteden aan 
het uitoefenen van deze nevenfunctie. Bovenstaande toont de functie die de 
verschillende commissarissen vervullen in de ondernemingen waar ze commissaris 
zijn. Het overgrote deel (1130 functies) is als voorzitter of als lid van de Raad van 
Bestuur of Raad van Commissarissen. Gezien deze aard van werkzaamheden waarbij 
verwacht wordt een duidelijke meerwaarde te leveren in die rol is het van belang te 
bekijken of de tijdsbesteding per onderneming niet te veel aan het worden is voor de 
commissaris. 
 
Een vervolg onderzoek kan gedaan worden naar de manier waarop de onderneming 
een toelichting voorziet op het niet “compliant” zijn met een Code verwoord in 
Tabaksblat/ Frijns. In dit vervolg onderzoek kan dan bekeken worden of de 
toelichting aanvaardbaar is en een duidelijk beeld verschaft van hoe de organisatie 
bepaalde Governance zaken intern geregeld heeft. 
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1  INLEIDING 
In dit hoofdstuk wordt de motivering, de opzet en de relevantie van het onderwerp 
van de scriptie besproken, verder worden enkele begrippen verder uitgelegd.  
1.1 Motivering 
Corporate Governance codes worden wereldwijd reeds sinds 1992, de publicatie van 
het Cadbury report (Cadbury Committee 1992), gezien als “best practices” voor het 
bestuur van een onderneming. Het doel van deze Corporate Governance codes is dan 
ook het verbeteren van de kwaliteit en inzichtelijkheid van de management 
activiteiten, en hierdoor het verbeteren van de bedrijfsprestaties waardoor 
investeerders geïnteresseerd zijn om geld in de betreffende organisatie te steken 
(Werder et al, 2005). Corporate Governance codes worden als effectieve 
instrumenten beschouwd (Monitoring Commissie Corporate Governance) voor 
zelfregulering, het definiëren van de “best practise” in relatie tot het management, 
toezicht, publiek optreden en toezicht en controle op de boekhouding (accountants). 
Ondanks grote verschillen in wetgeving en toezicht in de verschillende landen blijkt 
uit onderzoek van Cromme et al (2005) dat de inhoud en de opmaak van 
verschillende Governance codes heel veel op elkaar gelijken.  
Aguilera en Cuervo-Cazurra (2004) verklaren deze wereldwijde overeenkomsten van 
Corporate Governance codes door te refereren aan de argumenten efficiency en 
wetmatigheden.  
Het efficiency argument stelt dat Corporate Governance codes overgenomen worden 
omdat stakeholders de geldende nationale regelgeving als onvoldoende beschouwd 
worden om hun belangen te vertegenwoordigen (Cuervo-Cazurra and Aguilera 
,2004). Het wetmatigheid argument stelt dat landen en bedrijven min of meer 
gedwongen worden in de richting van internationaal geaccepteerde best practices. 
Dit zorgt voor een aantrekkingskracht voor landen en bedrijven om buitenlandse 
investeerders geïnteresseerd te krijgen. In 1997 heeft de Peters Commissie het 
Corporate Governance onderwerp geïntroduceerd in Nederland. Deze commissie 
heeft 40 aanbevelingen gedaan om de effectiviteit van het management, toezicht en 
verantwoording aan de investeerders te verhogen van Nederlandse bedrijven. Het 
geringe succes, als gevolg van het gebrek aan wetgeving buiten het geldende 
raamwerk betreffende betere Governance, van de Peters commissie leidde naar de 
vraag voor een nieuwe commissie voor Corporate Governance, de Tabaksblat 
commissie. De commissie Tabaksblat dringt aan op wetgevende verankering van de 
Governance Code. In het Besluit van 23 december 2004 tot vaststelling van nadere 
voorschriften omtrent de inhoud van het jaarverslag wordt dit wettelijk 
geïmplementeerd. De grenzen van de wet weerhouden de commissie niet naar 
mogelijkheden te kijken om de Governance van de bedrijven te stimuleren. De 
wetgeving op dat moment was niet toerijkend genoeg om te voorkomen dat er zich 
schandalen voordeden. Hierdoor is de wens naar een nieuwe Code versterkt. De 
nieuwe code Tabaksblat reageert feitelijk op wat er mis is gegaan in het verleden. 
Door de boekhoudschandalen zijn er nieuwe richtlijnen opgesteld om dit in de 
toekomst te voorkomen. De Code Tabaksblat probeert dit op te lossen door een 
groot deel van de macht te verschuiven van het bestuur naar de toezichthouder, de 
RvC, een beetje van de macht naar de aandeelhouders, en door veel 
procedureregels. Hierdoor heeft de RvC in deze een veel grotere rol en 
verantwoordelijkheid gekregen en moeten de commissarissen nog onafhankelijker 
worden en meer tijd besteden aan minder commissariaten. Als gevolg hiervan 
moeten er gespecialiseerde commissies van commissarissen komen voor de boeken, 
de beloningen en de benoemingen. Dit alles zal betekenen dat de RvC meer 
transparantie en dus meer verslaglegging moet opleveren, en het –pas toe of leg uit- 
van de toepassing van de code nader verklaard moeten worden. In deze scriptie zal 
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vooral onderzocht worden of de gewenste gegevens in de verschillende 
verslaglegging van de onderneming wel in voldoende mate voldoet aan de 
doelstelling van de Code. Kan de RvC voldoende inzicht bieden in de dagelijkse 
werkzaamheden van de bestuurders? Is de RvC niet nog steeds veel te druk om een 
goed beeld te vormen en op tijd aan de rem te trekken bij dreigend 
mismanagement? Bestaat de RvC wel uit een goede mix om deze controle te 
waarborgen? 
1.2  Onderzoek opzet 
Het doel van mijn onderzoek is inzicht te geven in inhoudelijke presentatie van de 
bevindingen van de Raad van Commissarissen in jaarverslagen. Beursgenoteerde 
bedrijven presenteren in deze verslagen gegevens over de Raad van Commissarissen 
en een verslag van de RvC zelf met daarin de visie van de RvC op het afgelopen jaar. 
Deze gegevens zouden een toevoeging moeten leveren aan het inzicht in de manier 
van werken van de Raad van Commissarissen en de manier van toezicht op de Raad 
van Bestuur. Het doel van het empirisch onderzoek is om een beter zicht te krijgen 
op de invulling van de code Tabaksblat / Frijns (Corporate Governance) van de RvC 
binnen de bedrijven genoteerd in Amsterdam op de AEX, AMX en de AScX. Gezien de 
omvang van het aantal commissarissen dat werkzaam is binnen de scope en het 
onderzoek naar de nevenfuncties van al deze commissarissen, wordt er alleen 
gebruik gemaakt van de Commissarissen die in 2008 een commissariaat hadden bij 
de geselecteerde ondernemingen. De geselecteerde ondernemingen vallen onder de 
Nederlandse Code (Tabaksblat / Frijns). De ondernemingen die worden onderzocht 
staan genoteerd aan de AEX, AMX en aan de AScX.  
 
De meeste Nederlandse organisaties hebben een dualistisch bestuursmodel. Dit 
wordt enerzijds verklaard aangezien dit wettelijk in Nederland geregeld was tot 
ultimo 2008 en anderzijds uit de analyse van de jaarverslagen binnen dit onderzoek. 
Bij een dualistisch bestuursmodel bestaat het bestuur uit een aparte raad van 
bestuur en een raad van commissarissen. Deze raad van commissarissen bestaat uit 
“non-executives” om de onafhankelijkheid, een belangrijk onderdeel van de 
Corporate Governance, te garanderen. De verantwoordelijkheid van de RvC is 
toezicht houden op de Raad van Bestuur en het geven van advies aan de 
uitvoerende directeuren. In het verlengde van het ‘two-tier’ model heeft de RvC de 
verantwoordelijkheid om te handelen in het belang van de onderneming en de 
belanghebbenden. 
De rol van de RvC is in de loop der tijd door de veranderende markt omstandigheden 
veranderd. De verplichtingen zijn toegenomen, de invloed van de aandeelhouders is 
sterk toegenomen en in de media wordt er meer informatie beschikbaar gesteld aan 
een groter publiek. Door voorgaande ontwikkelingen is er een trend waarneembaar 
van een verschuiving van het Anglo-American aandeelhouders model naar het 
Rhineland belanghebbenden model. Met andere woorden een verschuiving van het 
‘two-tier’ (dualistisch) naar het ‘one-tier’ (monistisch) model (Collier and Mahbub, 
2005; Maassen and Van den Bosch, 1999). De onderzoeksvraag welke in deze 
scriptie centraal staat probeert een antwoord te geven op de inhoudelijke toevoeging 
van de raad van commissarissen in het jaarverslag van de onderneming. Om 
inhoudelijk een oordeel te kunnen geven op de aard van de werkzaamheden, de 
kwaliteit van de uitvoering en de voorwaarden waaronder de taken uitgevoerd 
zouden moeten worden zijn er in de laatste Governance codes hoofdstukken gewijd 
aan deze taken. De taken, die vervuld worden door de RvC en waarvoor de Code 
Tabaksblat handvaten aanreikt, kunnen onderverdeeld worden naar de Control task 
(het monitoren en toezicht houden op de RvB), external service task (als RvC lid op 
de hoogte zijn van de informatiehuishouding binnen het bedrijf, en de internal 
service task (adviserende en bijsturende rol.) (Davis et al., 1997; Zahra and Pearce, 
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1989; Huse, 1998, 2005, 2007). Zie tabel 1 met een overzicht van de taken in 
zogenaamde “building blocks”, deze geven een schematisch overzicht van de taken 
en een korte omschrijving van de taak. Huse (2005, 2007) definieert de externe 
service taak als de waarde die toegevoegd wordt door de relatie van de non-
executive directeuren met de externe actoren. De interne service taak staat voor de 
waarde die gecreëerd wordt door non-executive directeuren middels het geven van 
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Tabel 1 Overzicht met de belangrijkste taken van de RvC. Per taak staat aangetoond wat de toegevoegde 
waarde is van de (uitvoerende) taak van de leden met de karakteristieken waarmee de taak herkend kan 
worden. Sources: Zahra and Pearce (1989), Johnson et al. (1996), Daily et al. (2003). Adapted from Huse 
(2005, p. 72, table 1), Huse (2007, p. 39, table 3.1) and Hamel et al. (1998, p. 201). 
 
1.3  Bijdrage en mogelijke uitkomsten 
Beursvennootschappen worden geacht de opgestelde codes van de Commissie 
Tabaksblat / Frijns op te volgen. Dit is wettelijk vastgelegd (in boek 2 van het 
Burgerlijk Wetboek artikel 2:391, lid 4, BW) door middel van de "pas toe of leg uit"-
regel. Deze wettelijke bepaling is onder meer nodig omdat vennootschappen uit 
concurrentieoverwegingen bepaalde informatie slechts publiek willen maken als ze 
beseffen dat hun concurrenten dit ook zullen doen. Het vast leggen in de wet van het 
pas toe of leg uit principe is vooral een manier om bedrijven te laten realiseren dat 
ze aan moeten geven als ze de bepaling niet willen volgen of een alternatief 
beredeneerd beter vinden. Zo kan het volgen van een andere code of bepalingen uit 
een andere code een reden zijn om de Nederlandse codebepaling niet toe te passen. 
Dat er Governance Codes als gevolg van deze vrijheid kunnen gaan botsen, zal niet 
zo snel voorkomen aangezien de opstellers van de Code Corporate Governance in 
belangrijke mate zijn geïnspireerd door andere codes. De opvattingen over Corporate 
Governance kunnen in de loop van de tijd veranderen, zoals ten aanzien van de rol 
van de aandeelhouders. De Code, die relatief snel kan worden gewijzigd, kan daar op 
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inspelen. De Code moet vooral bijdragen aan een efficiënt toezicht op het bestuur en 
aan een verbeterde transparantie van bestuurdersbeloningen. De bijdrage van dit 
onderzoek uit zich vooral in een systematisch onderzoek naar de feitelijke informatie 
verstrekking van de RvC in het jaarverslag ten opzichte van de voorgedefinieerde 
waarden van Code Tabaksblat / Frijns. Daarnaast verstrekt het onderzoek een beeld 
van de demografische gegevens van de RvC alsmede de bezoldiging van de leden in 
de periode van onderzoek.   
 
Belangrijke pijlers die de fundamenten vormen van de Governance zijn  
(www.fontys.nl) : 
- Toezicht 
- Verantwoording  
- Sturing  
- Beheersing 
 
Deze vier elementen dienen onderling met elkaar in balans te zijn. Zie onderstaande 
afbeelding (bron: http://www.fontys.nl) 
 
In 2003 heeft de commissie Tabaksblat de Nederlandse Corporate Governance Code 
vastgesteld die geldt voor Nederlandse beursvennootschappen. 
Beursvennootschappen zijn complexe organisaties waarbij vele belangen betrokken 
zijn. Het gaat om belangen van werknemers, aandeelhouders en andere 
kapitaalverschaffers, klanten, en toeleveranciers. Het bestuur dient de belangen van 
al deze stakeholders zorgvuldig te wegen in haar streven naar waardecreatie op 
lange termijn. Beursvennootschappen krijgen voorts bijzondere aandacht van pers 
en publiek. Deze bestuursverantwoordelijkheid vraagt naast personen die het brede 
belang van de vennootschap dienen zonder het eigen belang voorop te stellen, ook 
om een heldere en sterke Governance structuur. (bron www.minfin.nl) 
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Gezien de actualiteit van het onderwerp Corporate Governance en de rol van de 
Raad van Commissarissen in het bijzonder zijn de meningen sterk verdeeld over de 
houding van de Raad van Commissarissen t.o.v. de Raad van Bestuur. Het verwijt 
naar de RvC wordt wel gemaakt dat deze niet voldoende inhoudelijk naar de 
dagelijkse gang van zaken informeert en toezicht houdt op de RvB (Peij, S.C., 2010). 
De mogelijke uitkomst kan zijn dat het algehele beeld, van de mensen betrokken bij 
de beoordeling van de beursgenoteerde bedrijven, dat de samenstelling van de Raad 
van Commissarissen een voornamelijk mannelijke (kleine) wereld is waar de functies 
op (financieel lucratieve) posities via kennissennetwerk tot uiting komt in de 
resultaten. 
1.4 Probleemstelling en deelvragen 
De hoofdvraag die in deze scriptie centraal staat is kan geformuleerd worden naar 
aanleiding van de Governance richtlijnen die opgesteld zijn en de conclusies die 
hieruit volgen: 
 
Geeft de informatie van de RvC, verwoord in de jaarverslaggeving, voldoende 
invulling aan de Code Tabaksblat / Frijns?  
 
Om deze hoofdvraag goed te kunnen beantwoorden is het nodig een aantal 
deelvragen te formuleren die moeten leiden naar het antwoord op deze hoofdvraag. 
1. Wat verstaan we onder Corporate Governance? 
2. Wat zijn de kernelementen van artikel III “Raad van Commissarissen” van de 
Code Tabaksblat? 
3. Welke organisatorische mogelijkheden heeft de Raad van Commissarissen om 
de kwaliteit van Corporate Governance te verbeteren? 
4. Wat zijn de consequenties van de overgang naar het ‘one tier’ model op de 
positie van de RvC binnen de onderneming? 
5. Welke afwijkingen m.b.t. de best practices in artikel III in de Code Tabaksblat  
kunnen geconstateerd worden? 
6. Wat is het huidige profiel van de RvC in termen van: geslacht, leeftijd en 
beloning.  
7. In hoeverre wordt er formeel voldaan aan het beantwoorden van de vragen 
van de  
8. code Tabaksblat / Frijns en wat kunnen belanghebbenden uit het verslag 
opmaken om een duidelijk inzicht te krijgen in de gang van zaken binnen de 
top van de onderneming? 
1.5 Opbouw van de scriptie 
Hoofdstuk 2 begint met een beschrijving van de betreffende code Tabaksblat 
hoofdstuk III, met betrekking tot de Raad van Commissarissen en de aanpassingen 
naar aanleiding van de monitoring commissie Frijns. De wijze waarop het onderzoek 
gestalte zal krijgen, de hypotheses, de verzameling verwerking en analyse van de 
data wordt in hoofdstuk 3 aangegeven. De toetsing van de hypotheses vindt in 
hoofdstuk 4 plaats. 
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2 THEORETISCH KADER 
In het theoretisch kader zal in paragraaf in 2.1 het institutioneel kader verder 
uiteengezet worden, in 2.2 de Corporate Governance en de rol van de raad van 
Commissarissen. In paragraaf 2.3 zal de wijze van beoordeling aan bod komen van 
de RvC en de RvB. In paragraaf 2.4 zal een uiteenzetting van een onderzoek van de 
Erasmus Universiteit en Eumedion vermeld worden, in de laatste paragraaf wordt 
een vooruitblik gegeven voor de verwachte ontwikkelingen voor de RvC in de 
toekomst. In dit hoofdstuk wordt er een antwoord gegeven op de deelvragen met 
betrekking op wat de betekenis is van Corporate Governance en wat de kern 
elementen zijn binnen de Code Tabaksblat / Frijns hoofdstuk 2, de Raad van 
Commissarissen. Tevens komen de organisatorische mogelijkheden van de RvC aan 
bod in relatie met het bestuursmodel waarvoor een onderneming in Nederland mag 
kiezen.  
In de tweede paragraaf worden de eerste 4 onderzoeksvragen beantwoord: 
1. Wat verstaan we onder Corporate Governance? 
2. Wat zijn de kernelementen van artikel III “Raad van Commissarissen” van 
de Code Tabaksblat?  
3. Welke organisatorische mogelijkheden heeft de Raad van Commissarissen 
om de kwaliteit van Corporate Governance te verbeteren? 
4. Wat zijn de consequenties van de overgang naar het ‘one tier’ model op de 
positie van de RvC binnen de onderneming? 
2.1  Institutioneel kader  
Het gebruik van het woord bestuur in dit onderzoek moet niet worden gezien als de 
raad van bestuur. Omdat dit een Nederlands onderzoek betreft, gaat het hier zowel 
om de raad van bestuur en de raad van commissarissen. Veel mensen zijn niet 
bekend met het begrip raad van commissarissen. De term bestuur wordt gebruikt, 
omdat bij Nederlandse ondernemingen geen term bekend is voor deze twee vormen 
van bestuur. In Amerikaanse onderzoeken worden deze twee met de term “the 
board” weergegeven. Een onderneming wordt geleid door de Raad van Bestuur, die 
een onderneming bestuurt op strategische, financiële en organisatorische 
aangelegenheden. De raad van bestuur benoemt het topmanagement en legt 
verantwoording af aan de raad van commissarissen en de aandeelhouders (BW 2 
titel 4). De raad van commissarissen houdt toezicht op het beleid van de raad van 
bestuur en op de algemene gang van zaken in de onderneming. De raad van 
commissarissen staat de raad van bestuur met raad terzijde. Bij de vervulling van 
hun taak richten de commissarissen zich naar het belang van de vennootschap en de 
met haar verbonden onderneming. Tot de bevoegdheden van de raad van 
commissarissen behoren onder meer het benoemen en ontslaan van leden van de 
raad van bestuur. Daarnaast vereisen bepaalde besluiten van de raad van bestuur de 
goedkeuring van de raad van commissarissen (BW 2 titel 4). Voor sommige besluiten 
van de raad van bestuur en/of de raad van commissarissen is tevens de goedkeuring 
van de Algemene Vergadering van Aandeelhouders vereist. Dit geldt onder meer 
voor belangrijke veranderingen van de identiteit of het karakter van de 
vennootschap en het bezoldigingsbeleid, inclusief aandelen- of optieplannen voor 
leden van de raad van bestuur. De Algemene Vergadering van Aandeelhouders (AvA) 
benoemt de commissarissen (op voordracht van de raad van commissarissen) en kan 
de raad van commissarissen ontslaan. 
 
De rol van de RvC is in de loop der tijd door de veranderende markt omstandigheden 
veranderd. De verandering van de rol is vooral geïnitieerd door jaarrekening fraude 
(boekhoudschandalen). Voorbeelden van de zogenaamde boekhoudschandalen zijn 
bijvoorbeeld Ahold’s US foodservice, Worldcom, Parmalat en Enron. Deze 
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ondernemingen hebben de financiële gegevens gepresenteerd op een manier dat de 
belanghebbenden van de onderneming, aandeelhouders, geen juist beeld verwoord 
zagen in de jaarrekening. Hierdoor hebben de aandeelhouders hun investeringen 
gebaseerd op verkeerd verstrekte informatie en is er veel geld verloren door vooral 
investeerders. Deze schandalen hebben geleid tot aanscherping van de Corporate 
Governance regels (Commissie Frijns) . In deze regels zijn de verplichtingen van de 
RvC toegenomen en beter beschreven. De aandeelhouders willen steeds vaker 
sterkere invloed uitoefenen op het beleid van de onderneming en vertrouwen steeds 
vaker op de RvC als informatie verstrekker. De invloed van de AvA is sterker 
toegenomen. In de media wordt er meer informatie beschikbaar gesteld aan een 
groter publiek waardoor de RvC ook vaker en publiek moet optreden. Door 
voorgaande ontwikkelingen is er een trend waarneembaar van een verschuiving van 
het Anglo-American aandeelhouders model naar het Rhineland belanghebbenden 
model. Met andere woorden een verschuiving van het ‘one-tier’ (monistisch) naar het 
model ‘two-tier’ (dualistisch). (Collier and Mahbub, 2005; Maassen and Van den 
Bosch, 1999). Zolang structuurregime blijft zal de raad van commissarissen de 
macht houden / of meer krijgen, en zal de Governance code nodig zijn. De 
Governance code leidt ertoe dat de commissarissen veel dichter op het beleid 
moeten gaan zitten dan voorheen, en veel pro-actiever moeten zijn. De vraag kan 
gesteld worden of de ‘nieuwe’ commissaris voor zijn nieuwe rol als medebestuurder 
is toegerust. Hij moet dat toezicht in een 2-tier bestuursmodel in onafhankelijkheid 
kunnen verrichten, dus onafhankelijk van het bestuur. Maar voor al zijn informatie 
als toezichthouder blijft hij afhankelijk van dat bestuur. Dat vergt binnen de kortste 
keren aparte, onafhankelijke, beoordeling van de raad van commissarissen. 
  
2.2 Corporate Governance 
Het begrip Corporate Governance kent verschillende definities in de literatuur. Een 
korte omschrijving die vaak wordt gegeven is deugdelijk of behoorlijk bestuur 
(Commissie Corporate Governance, 2003). Deze omschrijving roept meer 
onduidelijkheid dan duidelijkheid op. Hieronder worden dan ook enkele voorbeelden 
uit de literatuur gegeven om meer duidelijkheid rondom de definitie te creëren. In 
tegenstelling tot de Nederlandse Corporate Governance code geeft de Belgische 
Corporate Governance code wel een duidelijke definiëring: “Corporate Governance 
omvat een reeks regels en gedragingen op basis waarvan vennootschappen worden 
bestuurd en gecontroleerd”. Een Corporate Governance model zal zijn doel bereiken 
door te zorgen voor een goed evenwicht tussen ondernemerschap en controle, 
alsook tussen prestatie en conformiteit met deze regels. Goede Corporate 
Governance dient bij te dragen tot het vaststellen van de doelstellingen van de 
vennootschap, hoe deze doelstellingen bereikt moeten worden en hoe prestaties 
dienen geëvalueerd te worden, deze definitie wordt binnen dit onderzoek 
gehanteerd. (Belgische Corporate Governance code, 2004). Een veel gebruikte 
definitie is die van Shleifer en Vishny (1997). Zij omschrijven het begrip als: “Met 
behulp van Corporate Governance proberen kapitaalverschaffers zich te verzekeren 
van een rendement op hun investeringen in de onderneming.” Volgens La Porta, 
Lopez-de-Silanes, Shleifer en Vishny (2002) moet Corporate Governance er voor 
zorgen dat de ‘kleine’ investeerders beschermd worden tegen onteigening door de 
managers van de onderneming. Door deze verschillende definities wordt het begrip 
Corporate Governance een stuk duidelijker. Alle definities zorgen voor een duidelijke 
scheiding tussen leiding en eigendom. De Agency theorie, een belangrijke theorie 
omtrent het begrip Corporate Governance gaat verder in op de scheiding tussen 
leiding en eigendom van een onderneming. De agency theory gaat uit van een 
egocentrisch mensbeeld.  De verschillende partijen streven ieder hun eigen belang 
na. Om deze verschillende belangen op elkaar af te stemmen, worden er contracten 
afgesloten tussen de verschillende partijen. Het verminderen van de 
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belangenconflicten tussen de verschillende partijen door middel van het afsluiten van 
contracten, leidt in sommige gevallen tot ander opportunistisch gedrag. Toezicht 
(monitoring) op de juiste naleving van deze contracten is dan onvermijdelijk. In het 
jaarverslag doet de RvC uit de doeken hoe men dit toezicht uitgevoerd heeft en kan 
geanalyseerd worden of dit voldoende gebeurd is. Aan de hand van de Code dienen 
de RvC dit rapport vorm te geven. In dit onderzoek wordt getracht een inzicht te 
geven in de toepassing van “de structuur” van de verslaglegging.  
2.2.1  Governance codes in Nederland  
Commissie Tabaksblat 
In 2003 heeft de commissie Tabaksblat de Nederlandse Corporate Governance Code 
vastgesteld die geldt voor Nederlandse beursvennootschappen.  
De Commissie geeft geen eigen definitie van het begrip Corporate Governance maar 
geeft een uiteenzetting van principes met betrekking tot: Bestuur, RvC, AvA, 
Financiële verslaglegging en Extern accountant 
De Code biedt een leidraad aan bestuurders, commissarissen en aandeelhouders bij 
de discussie over de gewenste Governance structuur voor de onderneming. De 
handhaving van de naleving van de Code is in eerste instantie een 
verantwoordelijkheid van de aandeelhouders. Zij kunnen de afwijkingen van de Code 
goedkeuren of bij de RvB aandringen tot aanpassing van de Corporate Governance 
structuur. Voor het (laten) aanpassen van de structuur kunnen de aandeelhouders 
gebruik maken van hun rechten. De commissie Tabaksblat geeft als voorbeeld van 
zo een recht om decharge te verlenen aan het bestuur, het beloningsbeleid aan te 
passen en het bestuur te ontslaan. (Commissie Corporate Governance, 2003)  
 
Commissie Frijns 
In december 2008 heeft de “commissie Frijns” de Code Tabaksblat geactualiseerd. 
De Commissie concludeert dat behoorlijk gedrag van bestuurders, commissarissen 
en aandeelhouders moet worden gestimuleerd. Daarom komt meer nadruk te liggen 
op de manier waarop zij hun taken in praktijk uitoefenen, in plaats van op de wijze 
waarop zij hierover achteraf verantwoording afleggen. 
 
Code commissie - Frijns in vogelvlucht (Commissie Corporate Governance, 2008) 
• Rol RvC verder uitgebouwd op de terreinen risicomanagement, beloning en 
diversiteit  
• RvC moet tijdig bij overnames worden betrokken, het initiatief nemen bij 
belangenconflict bestuur en zich eigen oordeel over bod vormen. 'Een opinie 
van Lehman is geen aanbeveling'  
• RvC moet mogelijke uitkomsten variabele beloning doorrekenen  
• Variabele beloning moet passend zijn ten opzichte van het vaste deel van de 
bezoldiging en inzichtelijk en eenvoudig zijn  
• De RvC heeft de bevoegdheid de variabele beloning die is toegekend op basis 
van onjuiste (financiële) gegevens terug te vorderen van de bestuurder. Dit is 
de zogeheten clawback clausule.  
• De risicoparagraaf moet minder juridische jargon bevatten en een goed en 
compleet beeld geven van de risico-attitude van een bedrijf, inclusief het 
effect van financiële prikkels  
• Geen quotum qua diversiteit in bestuur en RvC, wel concrete doelstelling in 
jaarverslag die volgens de commissie 'ambitieus' zou moeten zijn  
• Aandeelhouder moet 180 dagen pas op de plaats maken als hij de strategie of 
ontslag bestuur ter discussie wil stellen 
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Corporate Governance kan niet uitsluitend in reglementen vastgelegd worden. Het 
hele doen en laten van de belanghebbenden van de onderneming hebben hier 
invloed op. De principes die vermeld staan in het hoofdstuk van “de Code” krijgen 
pas betekenis als de toezichthouders een mate van herkenning hebben met de 
(maatschappelijke) verantwoordelijkheid die ze dragen in hun functie. Hiermee hangt 
samen dat ze er ook op afgerekend worden en dit ook toestaan. Het doel van de 
opgestelde code Tabaksblat / Frijns en de wetgeving betreffende organisaties is om 
de kwaliteit van het bestuur, de kwaliteit van het toezicht daarop, de interactie 
tussen bestuur en toezicht en het op gepaste wijze betrekken van belanghebbenden, 
bij het beleid van de corporatie te waarborgen. Op Europees niveau zijn er 
verschillende Governance codes ontwikkeld en ingevoerd, deze wijken af op enkele 
aspecten van de Code Tabaksblat / Frijns maar in de basis zijn ze gelijk. (commissie 
Corporate Governance, 2009) 
 
De code Tabaksblat en de later de Code commissie Frijns met aanvullingen is de 
actuele Governance Code in Nederland. De laatste code is geactualiseerd naar de 
huidige maatstaven in de markt. De code is opgedeeld in 5 hoofdstukken: 
 Naleving en handhaving van de code 
 Het bestuur 
 De raad van commissarissen 
 De (algemene vergadering van) aandeelhouders 
 De audit van de financiële verslaggeving en de positie van de interne 
audit functie en van de externe accountant  
 
Hoofdstuk III geeft een overzicht van de Best Practice bepalingen van toepassing op 
de Raad van Commissarissen. Het hoofdstuk wordt onderverdeeld naar de volgende 
hoofd kenmerken van de Raad van Commissarissen: 
 - Taak en werkwijze 
 - Onafhankelijkheid 
 - Deskundigheid en samenstelling 
 - Rol voorzitter 
 - Samenstelling van de kerncommissies 
 - Tegenstrijdige belangen 
 - Beloning 
 - One-tier bestuursstructuur 
 
De commissie Tabaksblat / Frijns hebben de rol van de RvC verder willen afgrenzen 
en verhelderen door het opstellen van “Best Practices” in hoofdstuk 2 van de Code. 
De acceptatie van het belang in de toepassing van de Code zorgt ervoor dat in het 
jaarverslag een hoofdstuk nadrukkelijk toegewijd is aan de raad van 
commissarissen. Binnen dit jaarverslag heeft de onderneming in principe vrije hand 
voor de invulling van de “Best Practices”. Er bestaat voor de onderneming een 
mogelijkheid om een “Best Practice” niet toe te passen in de vorm zoals voorgesteld 
in de Code. In Nederland geldt voor de Code het “pas toe of leg uit principe” (de 
principe gebaseerde benadering) vastgelegd in de wet in artikel 2:391 paragraaf 4 
BW.  
De reden dat er niet gekozen wordt voor een op de wetgeving gebaseerde 
benadering is dat Governance geacht wordt constant in beweging te zijn. Daarnaast 
is het zeer lastig om een set van regels te ontwikkelen die voor elke onderneming 
van toepassing is (grootte, complexiteit, organisatiestructuur, etc) 
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Veel voorkomende conflicten tussen raad van commissarissen en raad van bestuur 
ontstaan door: (Bestuurders en commissarissen in een multinationale onderneming, 
H.C. van Eyck van Heslinga, Maeslunau, 2007)  
 Strategie (acquisities) 
 Management benoemingen 
 Wijze van aansturen van de onderneming 
 Remuneratie van de bestuurders 
 Ideeën over Governance 
 Performance 
 Berichtgeving naar buiten 
 Investeringen 
 Gebrek aan interne controle 
 Positie Raad van Bestuur 
 
2.2.2  Wetgeving met betrekking tot ondernemingen in Nederland 
 
De onderzochte ondernemingen binnen de scope hebben een dualistisch (“two tier”) 
bestuursmodel welke bestaat uit een aparte raad van bestuur en een raad van 
commissarissen. Deze raad van commissarissen bestaat uit “non-executives” om de 
onafhankelijkheid, een belangrijk onderdeel van de Corporate Governance, te 
garanderen. “De raad van commissarissen is zodanig samengesteld dat de leden ten 
opzichte van elkaar, het bestuur en welk deelbelang dan ook onafhankelijk en 
kritisch kunnen opereren (Corporate Governance Code, p16).” De 
verantwoordelijkheid van de RvC is toezicht houden op de RvB en het geven van 
advies aan de uitvoerende directeuren. In het verlengde van het ‘two-tier’ model 
heeft de RvC de verantwoordelijkheid om te handelen in het belang van de 
onderneming en de belanghebbenden. Deze toezichthoudende rol heeft zijn wortels 
in de Agency Theorie. Aangezien de RvC ook het recht hebben om de RvB te 
benoemen en te ontslaan en mee te beslissen bij belangrijke gebeurtenissen is wordt 
de rol van de RvC ook voor de belanghebbenden gezien als zeer belangrijk. 
 
Burgerlijk wetboek 
In Nederland staat de wetgeving met betrekking tot rechtspersonen in het Burgerlijk 
Wetboek. Nederland kent een zogenaamd gesloten systeem van rechtspersonen. Dit 
houdt in dat de wet aangeeft wanneer een juridische entiteit rechtspersoonlijkheid 
heeft en wat daarvoor de regels zijn. Alle Nederlandse rechtspersonen naar civiel 
recht zijn dan ook te vinden in Boek 2 van het Burgerlijk Wetboek. 
In het BW Boek 2 Rechtspersonen, Titel 4 ‘Naamloze vennootschappen’ wordt 
aangegeven wat de taken en de bevoegdheden van het bestuur, de RvC en de 
Algemene vergadering van Aandeelhouders zijn. 
Titel 9 ‘De jaarrekening en het jaarverslag’ bevat artikelen die betrekking hebben op 
de verslaggeving van ondernemingen. In Titel 9 wordt onder andere aangegeven wat 
wordt verstaan onder het jaarverslag en de jaarrekening. “Het jaarverslag geeft een 
getrouw beeld omtrent de toestand op de balansdatum en de gang van zaken 
gedurende het boekjaar van de rechtspersoon en de groepsmaatschappijen waarvan 
de financiële gegevens in zijn jaarrekening zijn opgenomen” (BW2: 391.1). BW2: 
391 lid 4 geeft nadere voorschriften betreffende de inhoud van het jaarverslag. Deze 
voorschriften kunnen betrekking hebben op naleving van een in de algemene 
maatregel van bestuur aan te wijzen gedragscode. De code Tabaksblat is een 
gedragscode die als algemene maatregel van bestuur is aangewezen. Dit houdt in 
dat de best practice bepalingen die zijn opgenomen in de code nadere voorschriften 
stelt betreffende de inhoud van het jaarverslag. 
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De code Tabaksblat heeft op basis hiervan een wettelijke verankering gekregen in 
het Nederlandse recht (Donner, 2004: 1). Een onderdeel van het jaarverslag is de 
jaarrekening. “De jaarrekening geeft volgens normen die in het maatschappelijke 
verkeer als aanvaardbaar worden beschouwd een zodanig inzicht dat een 
verantwoord oordeel kan worden gevormd over het vermogen en het resultaat, 
evenals voor zover de aard van een jaarrekening dat toelaat, over de solvabiliteit en 
de liquiditeit van de Corporate Governance en Winststuring rechtspersoon” (BW2: 
362.1). Daarnaast is het verslag van de RvC een onderdeel van het jaarverslag. De 
inhoudelijke gegevens worden min of meer gestructureerd door de Commissie 
Tabaksblat / Frijns. Door een aantal gegevens standaard te vragen hopen de leden 
van de commissie een diepgaander inzicht te verkrijgen met betrekking tot de 
invulling van de functie als commissaris. 
De normen die in het maatschappelijk verkeer als aanvaardbaar worden beschouwd 
worden niet alleen gedefinieerd in BW 2 Titel 9 artikel 362, maar ook in de 
Richtlijnen voor de Jaarverslaggeving. Deze normen krijgen vorm in de opstelling 
van de jaarrekening, de balans en verlies en winst rekening. De jaarrekening wordt 
verondersteld als inzicht om een verantwoord oordeel te kunnen vormen over het 
vermogen en het resultaat. Daarnaast dient een Jaarrekening de solvabiliteit en 
liquiditeit van de rechtspersoon in bepaalde mate te representeren. De balans en de 
verlies en winst rekening met toelichting dient een getrouw, duidelijk en stelselmatig 
beeld te presenteren van de rechtspersoon aan het einde van het boekjaar.  
 
2.3 Zelf evaluatie / beoordeling van de RvC 
 
Het jaarlijks zelf evalueren en beoordelen van de leden van de Raad van 
Commissarissen is een “noodzakelijk goed”. De commissie Tabaksblat / Frijns 
bevelen de zelfevaluatie aan de door hun opgestelde Governance codes. Daarnaast 
zorgt het voor een verdere professionalisering van de Raad van Commissarissen. 
 
Code Frijns stelt 
III.1.7 De raad van commissarissen bespreekt ten minste eenmaal per jaar buiten 
aanwezigheid van het bestuur zijn eigen functioneren, het functioneren van de 
afzonderlijke commissies van de raad en dat van de individuele commissarissen, en 
de conclusies die hieraan moeten worden verbonden. Tevens wordt het gewenste 
profiel en de samenstelling en competentie van de raad van commissarissen 
besproken. De raad van commissarissen bepreekt voorts ten minste eenmaal per 
jaar buiten aanwezigheid van het bestuur zowel het functioneren van het bestuur als 
college als dat van de individuele bestuurders en de conclusies die hieraan moeten 
worden verbonden. Het verslag van de raad van commissarissen vermeldt op welke 
wijze de evaluatie van de raad van commissarissen, de afzonderlijke commissies, en 
de individuele commissarissen heeft plaatsgevonden. 
 
Hoe deze zelf evaluatie plaats moet vinden en hoe kritisch de Commissarissen naar 
elkaar toe moeten / kunnen zijn is niet gedefinieerd. Binnen de verschillende 
onderzochte ondernemingen zijn er geen eenduidige manieren gevonden voor de 
manier waarop de RvC zichzelf beoordeeld heeft. Er wordt in het merendeel van de 
onderzochte ondernemingen wel melding gemaakt van een dergelijke bijeenkomst, 
zoals aanbevolen wordt door de commissie Frijns. Een groot voordeel is echter dat 
het niet veel geld kost een nadeel is dat het niet duidelijk is hoe kritisch er 
beoordeeld wordt. Bij de zelf evaluatie zou een checklist opgesteld kunnen worden 
waar de commissarissen zichzelf aan kunnen toetsen. Een onafhankelijk persoon / 
instelling zou deze lijst objectief moeten kunnen toetsen. Een mogelijke 
onafhankelijke is eventueel de accountant.  
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Om een beter inzicht te krijgen in de activiteiten en professionaliteit van de RvC en 
te zorgen dat de Code Tabaksblat niet een puur cosmetische verbetering is zijn een 
aantal zaken van belang. Door gebruik te maken van de bestaande Administratieve 
Organisatie van een onderneming is het mogelijk om een checklist op te stellen met 
een set van controles die vrij snel gedaan kunnen worden. Door middel van kleine 
aanpassingen kan onderstaande lijst van maatregelen vrij snel opgenomen worden 
binnen de bestaande audit rol inclusief de risico inventarisatie.    
 
Binnen deze checklist zouden de volgende zaken toetsbaar gemaakt kunnen worden: 
- Welke documentatie en werkbeschrijvingen liggen er.  
 middels een audit kan deze op volledigheid gecontroleerd worden. Deze 
werkbeschrijvingen kan ook dienen als uitgangspunt van functiewaardering. 
- Wat is de betrokkenheid van de Commissaris 
 Door de secretaris kan een aanwezigheidslijst en tijd registratielijst opgesteld 
worden voor intern gebruik en als uitgangspunt voor belasting van de 
werkzaamheden.  
- Hoe verhouden de inkomsten zich met de tijdsbesteding en public 
exposure. 
 Hoe gaat het met de onderneming zijn er problemen of andere zaken die een 
risico voor de Commissaris kunnen opleveren 
- Zit er een goede combinatie van Commissarissen op de posities 
 Hebben alle commissarissen de nodige (vooral financiële) kennis. Worden er 
binnen het bedrijf standaard inwerk, betrokkenheid verhogende programma’s 
aangeboden. 
- Hoe is het gesteld met de onafhankelijkheid. 
 Hebben de commissarissen een (korte / lange termijn) target gerelateerde bonus 
- Bestaat er een werkbeschrijving bij niet functioneren 
 Hoe moet er gehandeld worden bij niet functioneren 
 
De kwaliteit van de beoordeling is voor externe (belanghebbenden) moeilijk in te 
schatten. Voor de juiste “stok achter de deur” zou een onafhankelijke auditor een 
belangrijke rol kunnen spelen om het vertrouwen op een degelijke beoordeling 
verhogen. De relatie tussen de voorzitter van de RvB en de voorzitter van de RvC is 
een zeer belangrijke in grote ondernemingen. Ze zouden op de zelfde golflengte 
moeten zitten en de voorzitter van de RvB moet de RvC zien als adviescollege zonder 
dat het gezien wordt als noodzakelijk kwaad. Daarnaast is het uiteraard van belang 
dat de adviezen van de RvC ook opgevolgd worden of dermate besproken worden 
dat er een middenweg bereikt wordt. De mate van informatie verstrekking is 
uitermate belangrijk voor een lid van de RvC om de taak naar behoren in te vullen. 
De leden kunnen een lijst bijhouden met de aangevraagde documentatie.  
 
Aan de hand van een adviezenlijst en documentatie kan er een oordeel gevormd 
worden van de mate waarin de RvB de adviezen doorgevoerd heeft. Daarnaast kan 
de accountant weer de betrokkenheid toetsen aan de hand van de aangevraagde 
informatie binnen de onderneming. Dit kan dan ook beoordeeld worden door de 
accountant.  
 
De roep naar meer transparantie en verantwoording wordt steeds sterker. Het 
principe van “trust me” neigt steeds meer naar “ show me” de ondernemingen 
hebben te vaak het vertrouwen voor lief genomen van de belanghebbenden.  
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2.4 Reeds uitgevoerd onderzoek 
Een van de onderzoeken is het Nationaal Commissarissen Onderzoek (NCO) dat de 
Erasmus Universiteit jaarlijks, in samenwerking met het Nederlands Kenniscentrum 
Commissarissen en Toezichthouders (NKCC), uitvoert onder ruim 400 
commissarissen en toezichthouders. De 5-minutes Commissarissen Update wordt 
gestuurd naar commissarissen die in het NCO hebben aangegeven hieraan mee te 
willen werken en stelt per e-mail periodiek vijf tot maximaal tien vragen, die in 
maximaal vijf minuten te beantwoorden zijn. Voor het onderzoek zijn 280 
commissarissen en toezichthouders uitgenodigd, welke respondenten zijn van het 
onderzoek uit het NCO 2008 en 2009. De deelnemende correspondenten zijn 123, 
echter hebben 5 hiervan geen commissariaat waardoor er 188 over blijven. De 118 
commissarissen zijn verdeeld over vijf verschillende organisaties. Voor het geval een 
commissaris meerdere toezichtfuncties uitoefent, is gevraagd het meest 
aansprekende commissariaat aan te geven. Binnen deze onderzoeken is er, om een 
breder beeld te vormen van het commissarissen beroep, gekozen om niet alleen 
beursgenoteerde ondernemingen te selecteren maar de organisaties volgens de 
volgende verdeling: 
   
Bron: Erasmusuniversiteit 5-Minutes Commissarissen Update, Dr. M. Lückerath-Rovers, Prof.dr. A. de Bos, November 2009 
 
Het onderzoek van de Erasmus universiteit heeft een iets afwijkend resultaat 
aangezien de scope in deze scriptie de RvC van de geselecteerde beursgenoteerde 
ondernemingen betreft. Het onderzoek heeft een aantal demografische gegevens 
onderzocht zoals: de leeftijd (gem. 59,1 jaar) en het geslacht (80% man) van de 
commissarissen. Daarnaast zijn er algemene zaken onderzocht zoals het beeld van 
de commissaris op de mate waarop er geschillen zijn tussen de RvC en de RvB 
voorkomen. Het meest vaak komt het verschil van mening naar voren. Verder is er 
een onderdeel wat de mate van tevredenheid over de aspecten van de thema’s 
binnen hun toezicht functie. Hieruit is geconcludeerd dat er gemiddeld een 7,6 
gescoord wordt op tevredenheid. Bij punt 6 is er een onderzoek gedaan naar de 
vertrouwelijkheid binnen commissarissen overleg. Naar voren komt dat de 
vertrouwelijkheid op gespannen voet kan staan met onafhankelijkheid of integriteit 
of met het organisatiebelang of het belang van belanghebbenden. Afsluitend is bij 
punt 7 van het onderzoek een open vraag gesteld over de mate waarin ze 
aangesproken zijn bij falende ondernemingen op hun rol en invloed hierop.  
 
Een ander onderzoek is het onderzoek van de EUMEDION Corporate Governance 
Forum (Evaluatie AvA seizoen 2008). Eumedion is per 1 januari 2006 de opvolger 
van de Stichting Corporate Governance Onderzoek voor Pensioenfondsen (SCGOP). 
Eumedion behartigt de belangen van de bij haar aangesloten institutionele beleggers 
op het terrein van Corporate Governance. Eumedion stelt zich ten doel het vanuit de 
verantwoordelijkheid van in Nederland gevestigde institutionele beleggers 
onderhouden en doorontwikkelen van goede Corporate Governance en het 
bevorderen van de acceptatie en naleving van standaarden hiervan door 
beursgenoteerde ondernemingen en institutionele beleggers, met name in Nederland 
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en Europa. (www.eumedion.nl). Deze geven aan de Monitoring Commissie Corporate 
Governance Code hun bevindingen en conclusies van het jaar 2008 door. Een van de 
punten van deze organisatie is de mate waarop de Governance Code toegepast 
wordt bij Nederlandse Beursgenoteerde vennootschappen. Hier wordt aangegeven 
dat de Code steeds breder wordt toegepast. Echter bij afwijkingen van de Code is de 
motivering erg mager. Een ander onderwerp is de beloningsvoorstellen. Voor het 
eerst sinds langere periode waren er verwerpingen van de voorstellen door de AvA.  
Daarnaast hebben ze hun bevindingen gegeven over wetgeving, risico management, 
beschermingsconstructies, aandeelhouders invloed en het moment van ter 
beschikking stellen van de vergaderstukken.  
 
In dit onderzoek wordt tevens een hoofdstuk gewijd aan de diversiteit in het bestuur 
en in de RvC, ze geven aan dat het van belang is dat een diversiteit op de volgende 
dimensies van diversiteit van belang zijn: geslacht, nationaliteit, leeftijd, expertise, 
en maatschappelijke achtergrond. De monitoring commissie concludeert dat vooral 
de diversiteit op het gebied van geslacht kan worden vergroot.   
 
Een vergelijkbaar onderzoek naar diversiteit is: THE DIVERSITY OF CORPORATE 
BOARD COMMITTEES AND FINANCIAL PERFORMANCE (Carter, D’Souza, e.a., 2008) 
In dit onderzoek wordt de relatie onderzocht tussen het geslacht en de etnische 
achtergrond diversiteit in verschillende commissies van de bestuursleden in relatie 
met de financiële prestaties van de organisatie. Ze analyseren de diversiteit van de 
belangrijke bestuurscommissies om een inzicht te verstrekken in de manier waarop 
diversiteit invloed heeft op het functioneren van de raad en de 
aandeelhouderswaarde. Hun onderzoek heeft een scope van alle fortune 500 
ondernemingen in de periode 1998-2002. Hun concluderen dat de diversiteit van de 
raad een positief effect heeft op financiële prestaties gemeten door gebruik te maken 
van Tobin. Uit het onderzoek blijkt dat geslacht diversiteit een positief effect heeft op 
financiële prestaties, primair door de Audit functie. Van de etnische achtergrond 
analyse blijkt dat de er een invloed is op de prestaties door alle drie de functies van 
de raad die ze onderzocht hebben, de Audit, bezoldiging en benoemen van leden van 
de raad.  
 
Results table Mean values of key variables, by country 
Mean values     The Netherlands  Denmark  t-test 
Share of women on board   0.038   0.074  3.033*** 
Tobin’s Q      2.139   2.495  1.426 
Board size      7.255   8.500  2.871*** 
Share of independent directors  0.657   0.424  -12.241*** 
Average age of supervisory directors  59.754   54.640 -7.397*** 
Firm Size      12.856   11.288  -4.268*** 
Number of firms     102    84 
*** Indicates statistical significance between countries at the 0.01 level. (Carter, D’Souza, e.a., 2008) 
 
In EFFECTIVE BOERD BEHAVIOR in The Netherlands (H van Ees, G. van der Laan, T. 
Postma European Management Journal (2008) 26, 84– 93) wordt onderzoek verricht 
naar de mate van effectieve uitvoering van de taak van de RvC. Hier wordt 
onderzocht of de diversiteit van de leden van de RvC positief correleert met de 
prestatie van de organisatie. Corporate Governance regelgeving wenst wereldwijd in 
toenemende mate een model van toezichthouders welke bestaan uit onafhankelijke 
betrouwbare en bekwame executives. De vraag komt dan naar voren in welke mate 
de leden van de RvC hieraan moeten of kunnen voldoen. De karakteristieken van de 
RvC worden onderzocht in relatie tot de verhoging van de ondernemingsprestatie. 
Als resultaat komt naar voren dat de persoonlijke eigenschappen van de leden van 
de RvC een groet invloed hebben op de manier van reageren en ageren op de 
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vraagstukken die naar voren komen. De mate van ervaring en kennis hebben een 
grote invloed op de beoordeling en toetsing van de beslissingen van de RvC. 
  
2.5 Ontwikkeling naar de toekomst 
Uit het onderzoek van De wederopstanding van de commissaris (Dhr S. Peij en J. 
van Hezewijk, Onderzoeksrapport 2001 – 2007, Goed Bestuur nr 3, 2008) kunnen 
een aantal trends naar onvermijdelijke vernieuwing gesteld worden. De rol van de 
Commissaris zal constant in ontwikkeling zijn en blijven. De belanghebbenden zullen 
steeds meer inzicht verlangen van de commissaris die als onafhankelijke het dichtst 
bij de RvB staat, een oordeel kan vellen en invloed kan uitoefenen. Een conclusie van 
het onderzoek van Peij en Hezewijk (2008) naar aanleiding van een afname van het 
aantal commissarissen in de periode 2001-2005 is dat de afname voornamelijk 
veroorzaakt wordt door de complexiteit van het beroep commissaris. Om een aantal 
voorbeeld te benoemen zijn onderstaande punten opgenomen die een indicatie 
geven van de mogelijke veranderingen / thema’s voor de toekomst. 
   
 Toenemende macht van de belanghebbenden (vooral aandeelhouders) 
 Aan de kaak stellen van misstanden en megalomanie 
 Publiekelijk kritisch volgen van raad van Bestuur en Raad van Commissarissen 
 Inspraak werknemers in benoeming een/meerdere commissarissen 
 Consument wordt steeds mondiger als belanghebbende  
 De-mythologisering van het senior management 
 Steeds kortere zittingstermijn van de directie, met name de CEO 
 Samenstelling van de Raad van Bestuur / Raad van Commissarissen reflectie 
samenleving (diversiteit criteria)  
 Globalisering / snelheid / grootte van deals vs transparantie 
 Shakeout / teloorgang vriendjesbastion 
 Zero tolerance (aansprakelijkheid, reputatieverlies) 
 Interesse voor onbekende bestuurder/commissaris, anders denkende 
 
Uit bovenstaand overzicht blijkt vooral dat de positie van de commissaris steeds 
meer in de belangstelling komt te staan. De rol van de commissaris wordt complexer 
daar staat tegenover dat de remuneratie in de toekomst wel zal toenemen maar de 
vraag is of de commissaris het voldoende vind in relatie met het werk en de 
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3  Data analyse 
In dit hoofdstuk wordt een introductie gegeven van de variabelen die binnen dit 
onderzoek centraal staan. In de eerste paragraaf worden de eigenschappen en de 
onderzoeksmethode van de demografische gegevens weergegeven. In paragraaf 3.2 
worden de inhoudelijke gegevens die binnen de Code Tabaksblat / Frijns beschreven 
worden. Deze inhoudelijke gegevens worden aangedragen door de leden van de RvC 
in het jaarverslag. In de derde paragraaf wordt de visie op de nevenfuncties 
beschreven en de manier waarop de nevenfuncties beoordeeld worden. 
Middels dit hoofdstuk worden de (deel)vragen 5 /m 7 in kaart gebracht om in het 
volgende hoofdstuk de gegevens van deze vragen te presenteren. 
 
Daarnaast zullen nog een aantal ondersteunende vragen beantwoord worden zoals: 
a) Op welke wijze worden de onafhankelijke variabelen (het functioneren van de  
    Raad van Commissarissen) gemeten in dit onderzoek? 
b) Welke controlevariabelen worden in het onderzoek opgenomen? 
 
In het kader van steekproef selectie en het verkrijgen van een beeld van de 
samenstelling van de verslagen van de Raad van Commissarissen zijn de 
beursgenoteerde bedrijven geselecteerd. In augustus 2009 bevatten de drie indices, 
AEX, AMX en AScX, 75 fondsen waarvan 25 AScX fondsen.  
Deze lijsten vormen samen het uitgangspunt voor de selectie van de 
ondernemingen. Binnen de lijst zijn de financiële instellingen niet mee genomen 
aangezien deze een afwijkende samenstelling hebben van de raad van 
commissarissen en derhalve het onderzoek eruit gehaald zijn (ING Groep, 
BinckBank, Eurocomm Prop, Prologis, SNS Reaal, Vastned Retail, Homburg Invest, 
Kardan, KAS BANK, Liberty Acq, Nieuwe Steen, Van der Moolen, Vastned Off). 
Vervolgens zijn de ondernemingen eruit gehaald die niet volgens het Nederlands 
recht zijn opgericht (Air-France KLM, Arcelor Mittal, Corio Unibail-Rodamco, Unilever, 
Logica, Wavin en Antonov).   
 
Uiteindelijk heeft dit geresulteerd in een steekproef van 50 fondsen voor 2008. Voor 
deze fondsen zijn de gegevens geanalyseerd.  
 
3.1 Demografische gegevens 
3.1.1 Onderzoeksmethode 
De Code 2008 (commissie Frijns, december 2009) geeft nadere invulling aan de 
betrokkenheid en de bevoegdheden van de raad van commissarissen. De 
betrokkenheid en de wijze van uitoefening van de bevoegdheden hangt ook samen 
met de samenstelling van de raad van commissarissen. De Monitoring Commissie 
meent dat de raad van commissarissen een sleutelrol vervult in de Corporate 
Governance van beursvennootschappen. De manier waarop de RvC zich profileert 
wordt getoetst middels een onderzoek naar demografische kenmerken. De 
demografische samenstelling, van de Raad van Commissarissen binnen de 
steekproef, wordt geanalyseerd door gebruik te maken van de methode voor 
diversiteit de Blau-indicator (Blau, 1977). Deze indicator is ook wel bekend onder de 
naam Herfindahl index (1950) of Hirschman’s index (zie Harrison & Klein, 2007, voor 
een verdere uiteenzetting van diversiteitmaten). Aangezien de gegevens van de raad 
van commissarissen zoals het geslacht en nationaliteit niet numeriek van aard zijn 
heb ik gekozen voor de Blau-indicator.  
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Het grote voordeel van de Blau-indicator in relatie tot dergelijke maatregelen als de 
verhouding van de concentratie is dat het meer gewicht aan grote variabelen geeft. 
Bij niet numerieke variabelen kan geen gebruik worden gemaakt van de 
standaardafwijking voor het berekenen van diversiteit.   
Variabelen zoals bijvoorbeeld nationaliteit en opleidingsniveau zijn respectievelijk 
categoraal en ordinaal geschaald. Deze zijn niet-parametrisch, hierdoor kunnen er 
geen aannames kunnen worden gemaakt omtrent de distributie. De formele vorm 
(Blau, P.M. 1977. Inequality and Heterogeneity. New York: Free Press.) wordt hier 
gegeven: 
 
        k  xij   2 
Blaudj = 1-∑   
         i=1 nj 
 
Waarbij xij het aantal commissarissen geeft met uit een bepaalde categorie i in raad 
j. Het totale aantal commissarissen in raad j wordt weergegeven door nj. K staat 
voor de verzameling van verschillende categorieën van een bepaalde eigenschap d. 
De proportie commissarissen uit categorie i in raad j wordt verkregen door het aantal 
commissarissen uit categorie i in raad j te delen door het totale aantal 
commissarissen in raad j. Deze proportie wordt vervolgens gekwadrateerd en 
gesommeerd over alle categorieën in set K. Deze sommatie wordt vervolgens 
afgetrokken van 1 om te komen tot een diversiteitmaat. Er kan worden gesteld dat 
naarmate de Blau-indicator een hoge waarde aanneemt, de diversiteit ook groter is. 
 
Voor de analyse van de variabelen die numeriek zijn (zoals de leeftijd) wordt gebruik 
gemaakt van de reguliere standaardafwijking, ofwel de gemiddelde afwijking van het 
gemiddelde. Deze zal gebruikt worden bij de numerieke variabelen. Bij de 
interpretatie hier geldt: hoe hoger, des te groter de diversiteit 
 
Met behulp van de standaarddeviatie zijn ook de extremen aan te wijzen. Men kan ze 
verwijderen door te stellen dat uitzonderingen niet boven 4 of 5 maal de 
standaarddeviatie plus of min het gemiddelde mogen uitkomen. Als een uitschieter 
wordt weggelaten, moet daarna natuurlijk wel opnieuw het gemiddelde en de 





Door middel van het selecteren van de ondernemingen binnen de 3 indexen exclusief 
de financiële instellingen de ondernemingen die niet onder het Nederlands recht 
vallen in Nederland kom ik tot een totaal aantal van 294 commissarissen die worden 
onderzocht. Deze commissarissen hebben in 2008 een commissariaat bekleed bij een 
van de 50 fondsen, dit betekend dat een commissaris die maar een gedeelte van het 
jaar onderdeel was van een onderneming ook mee genomen is in het onderzoek naar 
rato van de periode die de commissaris een rol vervult heeft binnen de onderneming.  
 
Om een beeld te vormen van de samenstelling van de raad in een bepaald jaar en 
mensen min of meer divers kunnen zijn in termen van bijvoorbeeld leeftijd, geslacht 
en persoonlijkheid (mensen), of leeftijd, omvang en strategie (organisaties) is een 
onderzoek naar diversiteit ontstaan. Een belangrijke vraag betreft de wijze waarop 
diversiteit evolueert en tot stand komt, en wat de implicaties hiervan zijn voor het 
gedrag van de sociale entiteiten waarvan mensen deel uitmaken? Het aantal studies 
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dat expliciet aandacht besteedt aan diversiteit als centrale variabele beperkt is (en 
dit ondanks het grote belang ervan) wil ik hier mee starten. Waar tot op heden het 
beeld van de raad van Commissarissen bestaat van 60+ mannelijke 
goedverdienende leden, is het onderzoek gericht op het onderzoeken naar dit 
vooroordeel. 
 
In dit onderzoek is er de keuze gemaakt om de volgende aspecten van diversiteit te 
onderzoeken a) leeftijd, b) geslacht, c) nationaliteit, d) beloning en e) aantal 
commissariaten.  
 
De informatie die gebruikt is voor het analyseren van de demografische gegevens op 
bovengenoemde aspecten zijn verzameld middels een desk research. In concreto 
vormden jaarverslagen, database REACH en de websites van de vennootschappen de 
belangrijkste bronnen van informatie. Waar nodig zijn deze bronnen aangevuld met 
gegevens die beschikbaar zijn op het internet (bijvoorbeeld via het zoekprogramma 
ww.google.nl).  
 
Er is weinig onderzoek naar de inhoudelijke rol van de commissaris binnen een 
onderneming. Vaak blijven de punten van discussie en adviezen van de raad van 
commissarissen buiten de publiek beschikbare documentatie. Aangezien het 
onderzoek zich dient beperkt weet in de gegevens die alleen beschikbaar zijn voor 
externe partijen is het onderzoek naar de feitelijke invulling van de raad van 
commissarissen in relatie tot de invulling van de algemeen geaccepteerde handvaten 
onderzocht in het tweede gedeelte van het onderzoek 
 
3.2 Inhoudelijke toepassing van de Code 
Er zijn verschillende strategieën voor een organisatie om de code Tabaksblat / Frijns 
toe te passen binnen de organisatie. I) voldoen aan de “best practice” beschreven in 
de code, II) uitleggen waarom er niet gekozen wordt voor de “best practice” of III) 
er geen ruchtbaarheid aan de “best practice” of de code in zijn geheel geven. In BW2 
wordt door de wetgever geprobeerd het “pas toe of leg uit” principe in de wet te 
verankeren. In aanvulling op de laatste strategie bestaan er nog twee mogelijkheden 
a) de organisatie geeft invulling aan de code zoals beschreven. Zo lang er geen 
problemen of vragen komen of non - compliancy met generaal geaccepteerde mate 
van Governance niet in het geding komt. B) de organisatie geeft geen invulling aan 
de code en is niet compliant en de organisatie voldoet niet aan de Code Tabaksblat / 
Frijns. De comissie Frijns en de regering streven naar een verdere wettelijke 
verankering van de verplichting van het “apply or explain” principe.  
 
De toegevoegde waarde van de Code als instrument van zelfregulering, ligt bij 
uitstek in de beïnvloeding van het gedrag van bestuurders, commissarissen en 
aandeelhouders. Bepalend voor de werking van de Code is niet de mate waarin deze 
naar de letter wordt nageleefd ('afvinkgedrag'), maar de mate waarin de intenties 
van de Code leidend zijn voor het dagelijks doen en laten van alle betrokkenen, 
aldus de preambule nr. 5. (Monitoring Rapport 2009, commissie Frijns, december 
2009). Uit de monitoring rapporten van de Commissie Frijns blijkt dat de naleving 
van de codebepalingen in het algemeen hoog en vrij stabiel is (over 2007 gemiddeld 
95%). Met betrekking tot de kwaliteit van de uitleg van de vast gestelde codes geeft 
de commissie in het rapport 2009 aan dat zij een mate van standaardisatie 
herkennen in het uitleggen van de “best practices”. 
 
In mijn onderzoek zijn er organisaties die de toepassing van de code erkennen maar 
geen feitelijke uiteenzetting geven van de manier waarop de code toegepast is en 
welke controles er uitgevoerd zijn om de “best practices” te kunnen verantwoorden. 
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Om te komen tot identificeerbare vragen voor het toetsten van de mate van 
compliancy, en deze letterlijk uit de publiek beschikbare gegevens te extraheren, zijn 
de “best practice” beschrijvingen van de Code Frijns ontleed tot verifieerbare 
vraagstellingen. Elke beschrijving van de paragrafen, binnen het tweede hoofdstuk 
van de Code m.b.t. de Raad van Commissarissen, zijn opgesplitst naar deelvragen 
die getoetst kunnen worden. Als voorbeeld de eerste pargraaf uit de code Tabaksblat 
/ Frijns: 
 
III.1.1  De taakverdeling van de raad van commissarissen, alsmede zijn werkwijze worden 
neergelegd in een reglement. De raad van commissarissen neemt in het reglement 
een passage op voor zijn omgang met het bestuur, de algemene vergadering en de 
(centrale) ondernemingsraad. Het reglement wordt op de website van de 
vennootschap geplaatst. (code Tabaksblat / Frijns, 2008) 
 
Aan de hand van bovenstaande zijn de volgende deelvragen onderzocht: 
 
Reglement beschikbaar (op site)? 
Taakverdeling beschreven?  
Werkwijze beschreven? 
Passage voor omgang met bestuur  
Passage voor omgang met AvA 
Passage voor omgang met OR 
 
Deze deelvragen zijn op een dermate wijze geformuleerd zodat er niet gedeeltelijk 
aan een uitgewerkte “best practice” voldaan kan worden.     
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3.3 Nevenfuncties  
 
Nevenfuncties zijn de activiteiten die de Commissaris naast zijn of haar hoofdberoep 
uitoefent. Een nevenfunctie vraagt doorgaans een tijdsbesteding van enkele dagen 
per jaar tot een dag per week. De exacte tijdsbesteding van een nevenfunctie is niet 
eenvoudig te generaliseren. Meestal bekleedt commissaris een nevenfunctie wegens 
zijn of haar capaciteiten of netwerk. (Commissarissen onderzoek, 2007). Bij 
bedrijven en bedrijfsmatig werkende organisaties wordt een nevenfunctie doorgaans 
goed beloond. Commissarissen die een nevenfunctie uitoefenen zullen vooral hun 
maatschappelijke betrokkenheid willen tonen en hun netwerk uitbreiden. 
Nevenfuncties roepen het gevaar op van belangenverstrengeling en van 
verwaarlozing van het hoofdberoep. Om de eerste reden zijn in Nederland 
nevenfuncties van ministers verboden en moeten leden van de Tweede Kamer 
nevenfuncties registreren. Om de tweede reden beperkt de Code Tabaksblat / Frijns 
het aantal commissariaten dat iemand mag hebben. De Governance Code schrijft 
voor dat relevante nevenfuncties van toezichthouders en bestuurders van de 
organisaties binnen de scope worden gepubliceerd. Wat exact onder relevant moet 
worden verstaan blijkt uit de code echter niet.  
 
Vergelijkbaar onderzoek 
Er is weinig tot geen onderzoek verricht naar de hoeveelheid van nevenfuncties van 
Commissarissen in Nederland. Binnen mijn onderzoek is er gebruik gemaakt van de 
gegevens beschikbaar binnen REACH. Deze bron van informatie wordt geverifieerd 
aan de hand van de fysieke jaarverslagen beschikbaar op het internet van de 
organisatie. De nevenfuncties van de Commissarissen worden over het algemeen vrij 
duidelijk gepresenteerd in het gedeelte personalia van het verslag van de RvC. De 
gegevens die in het jaarverslag vermeld worden zijn geverifieerd door het 
“opzoeken” van de betreffende organisatie. Indien er binnen  “commissariaat” 
andere nevenfuncties bij de commissaris vermeld staan zijn deze ook geverifieerd 
etc,. Voorgaande zorgt ervoor dat er meer commissariaten geanalyseerd zijn dan de 
gegevens die uitsluitend uit het jaarverslag van één van de organisaties binnen de 
scope van dit onderzoek worden opgesomd. 
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4 Onderzoeksresultaten 
 
In hoofdstuk 2 en 3 is het theoretisch kader met betrekking tot Corporate 
Governance en winststuring uiteengezet. In hoofdstuk 1 is de volgende 
probleemstelling, die centraal staat in dit onderzoek, gedefinieerd: 
 
“Geeft de informatie van de RvC, verwoord in de jaarverslaggeving, voldoende 
invulling aan de Code Tabaksblat / Frijns?” 
 
In dit hoofdstuk worden in paragraaf 4.2 op basis van de bestudeerde jaarverslagen 
de demografische gegevens gepresenteerd. Deze demografische gegevens dienen als 
beeldvorming van de samenstelling van de doelgroep voor het empirisch onderzoek 
dat moet leiden tot beantwoording van de probleemstelling.  
In de tweede, derde en vierde paragraaf worden de laatste 3 onderzoeksvragen 
beantwoord: 
5. Welke afwijkingen m.b.t. de best practices in artikel III in de Code Tabaksblat  
kunnen geconstateerd worden? 
6. Wat is het huidige profiel van de RvC in termen van: geslacht, leeftijd en  
  beloning.  
7. In hoeverre wordt er formeel voldaan aan het beantwoorden van de vragen van  
de code Tabaksblat / Frijns en wat kunnen belanghebbenden uit het verslag  
opmaken om een duidelijk inzicht te krijgen in de gang van zaken binnen de 




Om een beeld te vormen van de activiteiten en verslagen van de Commissarissen is 
er gekozen voor een bron van gegevens die vrij raadpleegbaar is. Beursgenoteerde 
bedrijven bieden de jaarverslagen kosteloos, via hun internetsite aan. De 
beursgenoteerde ondernemingen dienen te voldoen aan de Governance codes. In 
deze code staat dat de raad van commissarissen een verslag dient toe te voegen aan 
het jaarverslag met gegevens over de gang van zaken gedurende het verslagjaar en 
de beslissingen die de raad van commissarissen hebben genomen in combinatie met 
de samenstelling van de raad. In Nederland is zijn de beursgenoteerde bedrijven 
opgedeeld naar verschillende indexen, bijvoorbeeld AMX en AEX en AScX. Daarnaast 
zijn er nog kleinere bedrijven die genoteerd zijn aan een lokale fondsen index. De 
bedrijven van de laatste index hebben een lager balans totaal en minder 
publiekelijke optredens die de rol van de raad van Commissarissen omvangrijker 
maakt. Uit voorgaande is de doelgroep, de bedrijven die genoteerd zijn aan de 
Amsterdam Exchange IndeX, Amsterdam Midkap IndeX, en Amsterdam Small Cap 
IndeX naar voren gekomen. 
 
In augustus 2009 bevatten de drie indices, AEX, AMX en AScX, 75 fondsen waarvan 
25 AEX, 25 AMX en 25 AScX fondsen .  
 
Deze lijsten vormen samen het uitgangspunt voor de selectie van de 
ondernemingen. Binnen de lijst zijn de financiële instellingen niet mee genomen 
aangezien deze een afwijkende samenstelling hebben van de raad van 
commissarissen en derhalve het onderzoek eruit gehaald zijn (AEGON, ING Groep, 
BinckBank, Eurocomm Prop, Prologis, SNS Reaal, Vastned Retail, Homburg Invest, 
Kardan, KAS BANK, Liberty Acq, Nieuwe Steen, Van der Moolen, Vastned Off). 
Vervolgens zijn de ondernemingen eruit gehaald die niet volgens het Nederlands 
recht zijn opgericht (Air-France KLM, Arcelor Mittal, RD Shell, Reed Elsevier, Corio 
Unibail-Rodamco, Unilever, Logica, Wavin, Hunter Douglas en Antonov).   
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Uiteindelijk heeft dit geresulteerd in een steekproef van 50 fondsen voor 2008. Voor 
deze fondsen zijn de gegevens geanalyseerd. De eerste paragraaf zal een analyse 
volgen van de demografische gegevens van de commissarissen van deze fondsen, 
vervolgens wordt in de 2e paragraaf een verdere analyse gegeven van de 
inhoudelijke toepassing van de regels van de Nederlandse “Corporate Governance 
code”, in de laatste paragraaf worden de nevenfuncties / commissariaten van de 
commissarissen geanalyseerd. 
 
De raad van commissarissen zijn vaak onderwerp van discussies en uitingen van 
kritiek. Om een beeld te vormen van de samenstelling van de raad van 
commissarissen start het onderzoek in de eerste paragraaf naar de demografische 
gegevens van de Raad van Commissarissen. Door middel van het onderzoeken van 
deze gegevens is het mogelijk om bepaalde vooroordelen te bevestigen of te 
ontkrachtten. Tegenwoordig is de rol van de commissaris steeds belangrijker 
geworden voor belanghebbenden, niet alleen qua operationele werkzaamheden maar 
ook als sterke persoonlijkheid en als sparring partner van de Raad van Bestuur. De 
Code Tabaksblat en Frijns wijden een volledig hoofdstuk aan de positie en taken en 
bevoegdheden van de raad. Dit feit geeft aan dat het momenteel een actueel 
onderwerp is van discussie. De Code geeft de commissaris handvaten voor het 
vervullen van de operationele werkzaamheden alsook een bepaalde bescherming 
tegen kritiek van buiten af. 
 
4.2 Samenstelling en demografische gegevens 
 
De informatie die gebruikt is voor het analyseren van de demografische gegevens  
zijn verzameld middels “desk research”. In concreto vormden jaarverslagen, 
database REACH en de websites van de vennootschappen de belangrijkste bronnen 
van informatie. Waar nodig zijn deze bronnen aangevuld met gegevens die 
beschikbaar zijn op het internet (bijvoorbeeld via het zoekprogramma 
www.google.nl).  De eerste methode om de demografische diversiteit te bepalen is 
de Blau-indicator (Blau, P.M. 1977. Inequality and Heterogeneity. New York: Free 
Press.). De Blau-indicator kan worden gehanteerd voor het berekenen van de 
diversiteit van niet-numerieke variabelen. Wat de interpretatie betreft kan worden 
gesteld dat naarmate de Blau-indicator een hogere waarde aanneemt, de diversiteit 
ook groter is.  
 
Tabel 1 definitie van variabelen 
Definitie van variabelen 
Variabele    Omschrijving 
Geslacht    m/v 
Nationaliteit  19 omschreven nationaliteiten incl. Nederlands, 
Buitenland  Nederlands vs. niet-Nederlands (hercodering van 
voorgaande) 
Leeftijd    In jaren 
Aantal commissariaten Eenheden per periode (gedeeltelijk per jaar ook inclusief) 
Beloning EUR per jaar (Inclusief gedeeltelijk per jaar); 
bron, Jaarverslagen 
Aantal leden    Gemiddeld per jaar per organisatie 
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Om een beeld te vormen van de samenstelling van de raad in een bepaald jaar en 
mensen min of meer divers kunnen zijn in termen van bijvoorbeeld leeftijd, geslacht 
en persoonlijkheid (mensen), of leeftijd, omvang en strategie (organisaties) is een 
onderzoek naar diversiteit ontstaan. In onderstaande tabel zijn demografische 
gegevens gepresenteerd volgens de Blau-indicator (Blau, 1977). Als voorbeeld geldt 
dat bij binnen het totaal van 294 commissarissen 26 vrouwen en 268 mannen zitting 
nemen in de raden van commissarissen. De proporties van het geslacht zijn dan 
26/294 en 268/294, deze proporties worden afzonderlijk gekwadrateerd, 
resulterende in proporties van 0,01 en 0,83. Deze worden vervolgens gesommeerd 
en afgetrokken van 1, de Blau-indicator voor geslacht 0,16. Wat de interpretatie 
betreft kan worden gesteld dat naarmate de Blau-indicator een hogere waarde 
aanneemt, de diversiteit ook groter is. Hierbij moet overigens wel 
rekening gehouden worden met het feit dat het maximum van de Blau-indicator 
afhankelijk is van het aantal categorieën dat een variabele kent. Als algemene regel 
kan aangehouden worden dat het maximum te berekenen valt met de formule: 
 
Maximum Blau = (p-1)/p 
 
Waarbij p staat voor het aantal categorieën dat de variabele kent. 
 
Tabel 2a demografische gegevens 2008 (Blau indicator) 
Gegeven    Gemiddelde(Blau)   Std afwijking(Blau) 
  
Geslacht (0,5)*    0,16    0,08 
 
Nationaliteit (0,95)*   0,49    0,29 
  
Buitenland (0,5)*    0,42    0,22 
   
Leeftijd1 (0,97)*   0,95    0,002 
  
 
Het totaal aantal bedrijven voor 2008 bedraagt 50 
()* Tussen haakjes het theoretische maximum van de Blau-indicator. 
1 De laagste leeftijd is 40 jaar en de hoogste leeftijd is 77 jaar. 
 
Tabel 2b demografische gegevens 2008 aanvulling 
Gegeven    Gemiddelde   Std afwijking 
 
Leeftijd *     62,04    7,14 
 
Commissariaten    5,22    3,45 
  
Leden RvC     5,35    1,64 
   
Beloning Voorzitter   € 56.088   € 24.185 
  Lid    € 40.868   € 17.826 
 
 
Het totaal aantal bedrijven voor 2008 bedraagt 50 
* Deze variabelen zijn gemeten in jaren.  
- Aanstellingsduur is de totale tijd dat een commissaris als zodanig in functie is bij 
een enkel bedrijf. 
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Aan de hand van het gespecificeerde maximum in diversiteit kan geconcludeerd 
worden dat in vele gevallen – bijvoorbeeld naar geslacht, nationaliteit, leeftijd – dit 
maximum niet gehaald wordt. Daarnaast is te concluderen dat de gemiddelde leeftijd 
van 62,04 met de daarbij gerelateerde standaard deviatie van 7,14 aangeeft dat de 
leeftijd vrij hoog kan zijn van de commissarissen, met een gegeven van 43 70+ 
commissarissen en 21 50- commissarissen. Bij het aantal commissariaten kan een 
gemiddelde geconcludeerd worden. In de Governance Code Tabaksblat / Frijns wordt 
in de aangegeven: 
 
III.3.4 Het aantal commissariaten van één persoon bij Nederlandse  
Beursvennootschappen is zodanig beperkt dat een goede taakvervulling is  
gewaarborgd en bedraagt niet meer dan vijf, waarbij het voorzitterschap van  
een raad van commissarissen dubbel telt. 
 
Het onderzoek is niet binnen deze scope gebleven, er is onderzocht hoeveel 
commissariaten er bekleed worden in de breedste zin van het woord. Hierdoor komt 
het gemiddelde boven de voorgeschreven waarde van 5 commissariaten. Voor de 
tijdsbesteding van een commissaris is het uiteraard van belang waar het 
commissariaat bekleedt wordt. Het is echter wel zo dat kleinere (niet-beurs 
gerelateerde) bedrijven ook de commissariaat activiteiten sterk kunnen toe nemen.  
 
Het beeld voor 2008 kan gespecificeerd worden naar index. De onderstaande tabel 3 
toont de diversiteit in de Raden van Commissarissen naar index. Definities van 
variabelen zijn hetzelfde als in de vorige twee tabellen (2a en 2b). 
 
Tabel 3 demografische gegevens 2008 aanvulling per Index 
Gegeven      Gemiddelde  Std afwijking 
Leeftijd *  AEX    63,83    8,05 
   AMX    62,31    7,07 
   AScX    60,19    8,09 
 
Commissariaten AEX    5,57    3,62  
   AMX    5,03    3,43 
AScX    5,08    3,12 
 
Leden RvC  AEX    6,76    1,82 
   AMX    5,21    0,90 
AScX    4,11    0,89  
   
Beloning  AEX Voorzitter  € 78.258   € 26.722
    lid   € 51.530   € 18.156 
   AMX Voorzitter  € 53.047   € 12.344
    lid   € 36.050   € 14.123 
   AScX Voorzitter   € 36.934   €  9.983




Het totaal aantal bedrijven voor 2008 bedraagt 50 
* Deze variabele is gemeten in jaren.  
- Aanstellingsduur bij commissariaat is de totale tijd dat een commissaris als zodanig  
in functie is bij een enkel bedrijf. 
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4.3 Kwaliteit van het verslag van de RvC 
Binnen het onderzoek staat de kwaliteit van de berichtgeving van de RvC centraal. 
De mate van inhoudelijke toevoeging van het verslag van de RvC in relatie met de 
Corporate Governance code, Code Tabaksblat / Frijns, is onderzocht binnen deze 
scriptie. Middels het onderzoek wordt geprobeerd aan te geven of de ondernemingen 
genoteerd aan de Nederlandse indices (AEX/AMX/AScX) voor 100% de code naleven 
of dat ze een aantal regels niet of nauwelijks toepassen. Of een onderneming voor 
100 % dient te voldoen aan de Code en of dit volledig haalbaar of wenselijk is kan 
onderwerp van discussie zijn.  
De code Frijns als ook de Tabaksblat hebben binnen het hoofdstuk van de raad van 
Commissarissen een aantal handvaten afgesproken die door de commissies gezien 
worden als beste keuze om te handelen door de commissarissen. Deze handvaten 
zouden de belangen van de belanghebbenden het beste moeten behartigen. Door het 
uitsplitsen van de regels van de opgestelde code is het mogelijk om een aantal 
variabelen te definiëren die getoetst kunnen worden met de gegevens die 
publiekelijk beschikbaar zijn in de jaarverslagen of op de internetsites van de 
ondernemingen. Informatie die vooral op internet te vinden is bestaat vooral uit de 
opgestelde profielen en reglementen van de commissarissen. Om een analyse te 
maken van de gegevens in artikel III van de code zijn alle items (14) uitgesplitst 
naar 28 verifieerbare items. Elk item van een hoofdstuk binnen de derde rubriek van 
de Code is zo ver uitgesplitst dat er een vraag overblijft met 1 toetsbaar onderwerp. 
Door het uitsplitsen van de gedefinieerde codes is het mogelijk een beeld te schetsen 
van het toegepaste beleid van de commissarissen en de mate van invulling van de 
Governance Code. Door de aangereikte handvaten uit te splitsen naar deelvragen 
van toepassing zijn de onderstaande percentages berekend. Indien een onderneming 
binnen de indices volledig voldoet aan de handvaten van de commissie is er 100% 
toegekend, is dit niet op alle deelvragen het geval wordt naar rato de compliancy 
minder. 
 
Tabel 4 geeft een overzicht van de mate van compliancy van de ondernemingen per 
index met de Nederlandse Governance Code. De score van 89% bij onderwerp 
taakverdeling in reglement wil zeggen dat 89 % voldoet aan de deelvragen vermeld 
in III.1 Taak en werkwijze sub 1.1 Taakverdeling in reglement:  
 
“De taakverdeling van de raad van commissarissen, alsmede zijn werkwijze worden 
neergelegd in een reglement. De raad van commissarissen neemt in het reglement 
een passage op voor zijn omgang met het bestuur, de algemene vergadering en de 
(centrale) ondernemingsraad. Het reglement wordt op de website van de 
vennootschap geplaatst.” 
 
Vervolgens is per deelvraag berekend hoeveel er voldaan hebben. 
 
Bovenstaand onderwerp is vervolgens uitgesplitst naar 6 deelvragen namelijk 
1. Reglement beschikbaar op site?   100 % voldoet hieraan 
2. Taakverdeling beschreven?    100 % voldoet hieraan 
3. Werkwijze beschreven?    100 % voldoet hieraan 
4. Passage voor omgang met bestuur   94 % voldoet hieraan 
5. Passage voor omgang met AvA   94 % voldoet hieraan 
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Tabel 4 percentage toepassing (compliancy) van de Code 2008  
Code Provision AEX AMX AsCX TOTAAL 
III.1 Taak en werkwijze      
III.1.1 Taakverdeling in reglement (6 kenmerken) 89 89 86 88 
III 1.3 Kenmerken Commissarissen (2 kenmerken) 100 94 100 98 
III 1.5 Aanwezigheid (2 kenmerken) 50 39 44 44 
III 1.7 Functioneren (2 kenmerken) 59 53 44 52 
III 1.8 Risico beheersing / controle systemen 100 89 100 96 
          (1 kenmerk)     
III 2  Onafhankelijkheid     
III 2.3   Onafhankelijk (1 kenmerk) 100 100 94 98 
       
III 3    Deskundigheid en samenstelling     
III 3.1 Profielschets (1 kenmerk) 100 100 94 98 
III 3.2 Financieel expert (2 kenmerken) 66 36 22 41 
III 3.4 Beperking commissariaten (2 kenmerken) 100 100 94 98 
III 3.5 Zittingsduur (1 kenmerk) 100 94 100 98 
III 3.6 Aftreding (1 kenmerk) 94 94 94 94 
       
III 5  Samenstelling en rol van de kerncommissies 98 89 94 93 
           (3 kenmerken)     
III 6 Tegenstrijdige belangen 53 47 44 48 
 (2 kenmerken)     
III 7 Bezoldiging 100 100 88 96 
 (1 kenmerk)     
 
Bovenstaand overzicht heeft als kanttekening dat de ondernemingen in Nederland 
vallen onder het pas toe of leg uit principe vallen. Dit wil zeggen dat er alleen 
gekeken is naar de feitelijke code niet naar de afwijkingen. De resultaten in tabel 4 
geven aan dat de mate van toepassing van de code vrij hoog is in algemene zin. 
Voorgaande word tevens bevestigd in vergelijkbare onderzoeken in Engeland en 
Duitsland (Werder et al., 2005; Dedman, 2000, 2002). In bovenstaande tabel 4 staat 
bijvoorbeeld dat alle ondernemingen binnen de AEX de persoonskenmerken van de 
commissarissen juist en volledig weergeven zoals in de handvaten van de Code 
vermeld staan. Daarnaast is het duidelijk zichtbaar dat een vermelding / 
aanwezigheid van een financiële expert binnen de lokale fondsen veel minder 
aandacht krijgt. Een ander item wat zwak scoort op de compliancy check is de mate 
van aanwezigheid in vergaderingen en een duidelijke vermelding van het al dan niet 
feit van tegenstrijdige belangen. Een belangrijk ander punt waar niet volledig de 
Code gevolgd wordt is de manier van beoordelen van het functioneren van de leden 
en de voorzitter. Indien de betrouwbaarheid van de gegevens te vergroten en het 
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4.4 Nevenfuncties van de commissarissen 
De functie als Commissaris is vaak een nevenfunctie naast een of meerdere andere 
commissariaten of zelf als nevenactiviteit naast een bestuurders functie. De mate 
van tijdbesteding per nevenactiviteit / commissariaat staat momenteel in de 
belangstelling. Dhr M. Tabaksblat, oud voorzitter van de commisie die de gedragcode 
mede opstelde, heeft in een interview (een vandaag) aangegeven dat veel 
bestuurders te veel nevenfuncties hebben. Dhr Tabaksblat: “Als je die lijst doorspit, 
dan denk ik, hoe krijg je dat voor elkaar in een normale werkweek, of zelfs in een 
extra werkweek”. De Tweede Kamer ging in december akkoord met een 
wetswijziging op voorstel van Ewout Irrgang. Als gevolg hiervan wordt het aantal 
commissariaten of toezichthoudende functies in grote bedrijven en instellingen 
wettelijk gemaximeerd op niet meer dan vijf. Het bedrijfsleven in Nederland keert 
zich echter tegen de inperking van het aantal nevenfuncties in de (semi)-publieke 
sector. Dat blijkt uit een gezamenlijke brief van onder meer VNO-NCW, MKB-
Nederland en de Kamer van Koophandel. In de brief aan de Eerste Kamer stellen zij 
dat "het aantal beschikbare, gekwalificeerde commissarissen en toezichthouders over 
de hele linie, sterk zal afnemen. Ook zal het effect hebben op het aantal beschikbare, 
gekwalificeerde bestuurders.” 
In deze paragraaf wordt een beeld gegeven van de huidige aantallen nevenfuncties 
van de commissarissen van de ondernemingen binnen de scope. Indien een 
commissaris in het jaarverslag vermeld staat van één van de 50 onderzochte 
ondernemingen met een referentie naar een andere onderneming in Nederland of 
daarbuiten is het jaarverslag daarvan ook bekeken indien in het “indirecte” 
jaarverslag ook nog referenties zijn gevonden zijn deze verder onderzocht tot er 
geen aanknopingspunt meer te vinden was. Als resultaat tabel 5. 
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Tabel 5 Top 50 Commissarissen met aantal Nevenfuncties 
 
 
Uit bovenstaande tabel 5 kunnen we concluderen dat de hoeveelheid van 
commissariaten per commissaris bij de top 50 hoger is dan de voorgeschreven 5 
commissariaten (code Tabaksblat / Frijns). De hoeveelheid commissarissen met 10 
of meer commissariaten (26 stuks 9 % van het totaal) is zo hoog dat er sterk 
getwijfeld kan worden of deze commissarissen voldoende tijd kunnen besteden aan 
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Tabel 6 Functies bij nevenactiviteiten 
 
 
Bovenstaande toont de functie die de verschillende commissarissen vervullen in de 
ondernemingen waar ze commissaris zijn. Het overgrote deel (1130 functies) is als 
voorzitter of als lid van de Raad van Bestuur of Raad van Commissarissen. Gezien 
deze aard van werkzaamheden waarbij verwacht wordt een duidelijke meerwaarde te 
leveren in die rol is het van belang te bekijken of de tijdsbesteding per onderneming 
niet te veel aan het worden is voor de commissaris. 
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5 Discussie en Conclusie 
 
In dit hoofdstuk worden de conclusies van het onderzoek besproken en worden 
aanbevelingen gedaan voor toekomstig onderzoek. In paragraaf 5.1 worden de 
onderzoeksvragen besproken, die uit de probleemstelling volgden. In paragraaf 5.2 
wordt antwoord gegeven op de probleemstelling. In paragraaf 5.3 worden de 
beperkingen van het onderzoek besproken en worden aanbevelingen gedaan voor 
toekomstig onderzoek. 
 
5.1 Discussie van resultaten 
 
Dit onderzoek richt zich op de relatie tussen de Code Tabaksblat / Frijns en de, 
inhoudelijke, toegevoegde waarde van het rapport van de RvC in verslaglegging. Een 
effectievere Corporate Governance leidt tot meer direct toezicht op de bestuurder, 
wat tot gevolg heeft dat de aandeelhouders beter in staat zijn de activiteiten van de 
bestuurder te beoordelen en hierop te reageren. 
De raad van Commissarissen heeft als primaire taak toezicht te houden op de RvB. 
Om een beeld te vormen van de samenstelling van de raad van Commissarissen 
welke toezicht houden en hierover een oordeel beschrijven in het jaarverslag in een 
bepaald jaar is dit onderzoek gestart met de demografische gegevens van de RvC. 
De leden van de RvC kunnen min of meer divers zijn in termen van bijvoorbeeld 
leeftijd, geslacht en aantal commissariaten en omvang. In dit onderzoek naar 
demografische gegevens is gebleken dat de leeftijd van de commissarissen vrij hoog 
is, gemiddeld 62,04 jaar bij een minimum leeftijd van 40 jaar en een maximum van 
77 jaar. Bij het onderzoek naar de verhouding van het geslacht is het gemiddeldeblau 
0,16 wat betreft de interpretatie kan gesteld worden dat hoe lager de uitkomst hoe 
lager de diversiteit. 
Ook het aantal commissariaten waarin een commissaris zitting heeft speelt een rol 
bij een effectieve Corporate Governance. Het aantal commissariaten kan een 
maatstaf zijn voor de reputatie van een commissaris en is zo een indicatie van de 
individuele kwaliteiten van een commissaris (Fama, 1980; Kaplan & Reishus, 1999; 
Gilson, 1990; Shivdasani, 1993; Shivdasani & Yermack, 1999). Een andere 
zienswijze is dat een commissaris met veel commissariaten druk bezet is en geen 
effectief toezicht houdt op de Raad van Bestuur, omdat hij te weinig tijd heeft om 
zijn taak naar behoren uit te oefenen. De achtergrond van een commissaris is ook 
van belang voor de effectiviteit van corporate governance. Commissarissen met een 
financiële achtergrond zijn betere toezichthouders vanwege hun kennis en expertise 
op financieel gebied (Menon & Williams, 2004; Xie, Davidson & Dadalt, 2003). De 
grootte van de Raad van Commissarissen ten slotte heeft een negatieve relatie met 




Dit onderzoek richt zich op één aspect van de kwaliteit van Corporate Governance, 
namelijk het functioneren van de Raad van Commissarissen. Is het rapport van de 
Raad van Commissarissen een formele toelichting op de in de Code Tabaksblat / 
Frijns vermelde principes of wordt er daadwerkelijk toegevoegde waarde geleverd 
met een uiteenzetting van activiteiten die de RvC aangezet of genomen heeft om de 
Governance van de organisatie te verbeteren. 
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Om inzicht te verkrijgen in deze relatie is de volgende probleemstelling 
geformuleerd: 
 
Geeft de informatie van de RvC, verwoord in de jaarverslaggeving, voldoende 
invulling aan de Code Tabaksblat/Frijns? 
 
Voor de beantwoording van deze stelling zijn de jaarverslagen van 50 
ondernemingen, die genoteerd staan aan de Nederlandse indexen (zie bijlage 2), 
geanalyseerd. In verslagleggingregels die opgesteld zijn zoals bijvoorbeeld IFRS, ligt 
een bepaalde standaard vast zodat de gegevens die gepresenteerd worden een 
getrouw beeld dienen te geven. De (interne) betrouwbaarheid, ook wel de 
consistentie, van de gegevens vermeldt over de Commissarissen in de 
jaarverslaglegging heeft de Code Tabaksblat als leidraad, dit zorgt ervoor dat de 
opstellers van het rapport met dezelfde uitgangspunten werken. Doordat er een 
duidelijk verklaring van afwijking gevraagd wordt door het “pas toe of leg uit” 
principe worden de afwijkingen van de (voorgestelde) standaard wel aangegeven en 
dit kan beoordeeld worden op consistentie. De externe betrouwbaarheid ofwel de 
repliceerbaarheid van de gegevens is vrij groot doordat de nationale als ook de 
internationale verslagleggingregels en Governance niet veel van elkaar afwijken van 
die in Nederland. Onderzoek op het gebied van de gegevens van de RvC toont ook 
dezelfde uitkomsten als in dit onderzoek.  Voorgaande blijkt ook uit onderzoeken van 
omliggende Europese landen. Om de generaliseerbaarheid van het onderzoek te 
toetsen is er een specialisatie toegepast in soort organisaties, zoals bijvoorbeeld 
geen financiële instelling, om soortgelijke ondernemingen in de scope te houden. Er 
dient wel in acht te worden genomen dat de gepresenteerde gegevens worden 
afgestemd op de behoeften van de gebruikers van de jaarverslaglegging, waarbij de 
verhouding tussen kosten en nut niet uit het oog wordt verloren. Dit kan betekenen 
dat als een onderneming het nut van gegevens verstrekking lager inschat, voor de 
belanghebbenden, dit gevolgen kan hebben voor het onderzoek.  
De spreiding over de 50 van de 75 beursgenoteerde ondernemingen genoteerd aan 
de drie hoofdfondsen in Nederland kan echter als vrij groot beschouwd worden om 
een generaliseerbaar oordeel te vormen.  Gezien in de steekproef de jaarverslagen 
“door geanalyseerd” zijn, door ook jaarverslagen te controleren die de genoemde 
commissaris in het jaarverslag vermeld te onderzoeken heeft de betrouwbaarheid 
verhoogd, de intersubjectieve overeenstemming. 
De resultaten geven aan dat de mate van toepassing van de code vrij hoog is in 
algemene zin, over de indexen heen bezien. Zodra er echter dieper ingegaan wordt 
op de opzet van de Code en de beoogd resultaat, nl: beter inzicht, levert het verslag 
weinig meerwaarde voor de belanghebbenden (aandeelhouders, investeerders, etc,). 
Om te komen tot beter inzicht in de werkzaamheden van de RvB en de onderneming 
in zijn geheel kunnen de rapport eisen anders geformuleerd gedefinieerd worden. 
Deze eisen kunnen door de auditor beoordeeld worden. Hierbij kan aan de 
onderstaande punten gedacht worden: 
 
- Welke documentatie en werkbeschrijvingen liggen er.  
  middels een audit kan deze op volledigheid gecontroleerd worden. Deze  
werkbeschrijvingen kan ook dienen als uitgangspunt van functiewaardering. 
 
- Wat is de betrokkenheid van de Commissaris 
  Door de secretaris kan een aanwezigheidslijst en tijd registratielijst 
opgesteld worden voor intern gebruik en als uitgangspunt voor belasting van 
de werkzaamheden.  
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- Hoe verhouden de inkomsten zich met de tijdsbesteding en public exposure. 
  Hoe gaat het met de onderneming zijn er problemen of andere zaken die 
een risico voor de Commissaris kunnen opleveren 
 
- Zit er een goede combinatie van Commissarissen op de posities 
  Hebben alle commissarissen de nodige (vooral financiële) kennis. Worden  
er binnen het bedrijf standaard inwerk, betrokkenheid verhogende 
programma’s aangeboden. 
 
- Hoe is het gesteld met de onafhankelijkheid. 
  hebben de commissarissen een (korte / lange termijn) target gerelateerde  
bonus 
 
- Bestaat er een werkbeschrijving bij niet functioneren 
  Hoe moet er gehandeld worden bij niet functioneren 
 
De kwaliteit van de beoordeling is voor externe (belanghebbenden) moeilijk in te 
schatten. Voor de juiste “stok achter de deur” zou een onafhankelijk auditor een 
belangrijke rol kunnen spelen om het vertrouwen op een degelijke beoordeling 
verhogen. De relatie tussen de voorzitter van de RvB en de voorzitter van de RvC is 
een zeer belangrijke in grote ondernemingen. Ze zouden op de zelfde golflengte 
moeten zitten en de voorzitter van de RvB moet de RvC zien als adviescollege zonder 
dat het gezien wordt als noodzakelijk kwaad. Daarnaast is het uiteraard van belang 
dat de adviezen van de RvC ook opgevolgd worden of dermate besproken worden 
dat er een middenweg bereikt wordt. De mate van informatie verstrekking is 
uitermate belangrijk voor een lid van de RvC om de taak naar behoren in te vullen. 
De leden kunnen een lijst bijhouden met de aangevraagde documentatie. De RvC 
zou een aparte opdracht aan de accountant moeten verstrekken aangezien het 
huidige wettelijke kader van de accountantsverklaring niet verder reikt dan de 
huidige rapportages. Het gaat hier niet om financiële rapportages / 
verantwoordingen kunnen er afspraken met de accountant gemaakt worden over de 
wijze van rapporteren over bovenstaande aspecten. Op dit moment staat er in de 
wet (artikel 2:391 lid 4 BW) en de op dit artikel gebaseerde algemene maatregel van 
bestuur (Besluit 2004, 747), dat De werkzaamheden van de accountant zullen vooral 
gericht zijn op de beoordeling van door het bestuur weergegeven informatie in het 
jaarverslag over de naleving van de code. Deze wet zou een beoordeling moeten 
krijgen en eventueel een evaluatie of deze niet uitgebreid kan worden met een 
grondig oordeel over de Corporate Governance van de onderneming door de 
accountant. Binnen de gedachtegang van de economische theorie is er enerzijds een 
verandering te verwachtten van de begrensde rationaliteit, er zullen meer controles 
moeten komen om te zien of er daadwerkelijk voldaan wordt aan de Corporate 
Governance code zoals die gedefinieerd is. Anderzijds zal, in het kader van de 
economische theorie de nadruk gelegd worden door, in deze casus als voorbeeld 
genomen auditor, de accountant meer nadruk gelegd moeten worden op de 
numerieke methoden en technieken om voorgaande te toetsen. 
 
5.3 Beperkingen onderzoek en aanbevelingen voor toekomstig 
onderzoek 
 
In deze paragraaf worden diverse beperkingen van dit onderzoek beschreven en 
worden aanbevelingen gedaan voor nader onderzoek. 
De eerste beperking betreft de inhoudsvaliditeit (Smaling (1987, pp. 280-281) 
betreffende van de wijze waarop de effectiviteit van het functioneren van de RvC 
gemeten is.  
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In dit onderzoek zijn bepaalde kenmerken van de commissarissen en van de RvC 
gemeten op basis van de gedefinieerde best practices van de Code Tabaksblat/Frijns. 
Deze kenmerken zeggen echter weinig over het daadwerkelijke gedrag van de 
commissarissen. De inhoudsvaliditeit van dit onderzoek wordt gewaarborgd door het 
feit dat het werkmodel volledig gebaseerd is op modellen en theorieën die erkend 
zijn en gehanteerd worden binnen het kennisgebied. van Belanghebbenden 
verlangen van de RvC dat zij verantwoording afleggen over hun 
ondernemingsactiviteiten op het gebied van toezicht op de RvB en de dagelijkse 
gang van zaken. Deze verantwoordingen dienen de raden aan belanghebbenden af te 
leggen en één van de middelen daarvoor is het publiceren van het eigen verslag. De 
inhoud en opzet van verslagen die door raden over toezicht zijn gepubliceerd zijn tot 
op heden zeer divers gebleken. Dit is vooral te wijten aan het ontbreken van 
algemeen geaccepteerde verslaggeving richtlijnen, Tabaksblat/Frijns heeft hiertoe 
wel een aanzet gemaakt maar er is echter nog geen uniforme format voor het 
verslag en de inhoud. Een onderdeel van de nieuwe aanbevelingen van de nieuwe 
Governance Code kan de betrokkenheid van de accountant onderzocht worden om 
inzicht te verschaffen in de onderneming. Naast de inhoudsvaliditeit heeft het 
criterium validiteit een belangrijke invloed op de scriptie, de RvC heeft een 
toezichthoudende functie een aantal criteria zijn van belang om het beroep 
voldoende uit te oefenen. Bij de afhankelijke (criteria) die gemeten worden door de 
aspecten van de Nederlandse Governance Code te toetsen op de praktijk van de RvC 
is er gekozen om de Blau-indicator en daarnaast nog met een standaardafwijking de 
gegevens analyseren waaruit blijkt dat deze gegevens en uitkosten elkaar 
versterken. Over het algemeen is de externe validiteit de over toon binnen dit 
onderzoek gezien er een steekproef genomen is om een beeld te vormen van de 
leden van de RvC in Nederland.   
De tweede beperking is de positie van de Commissaris binnen de onderneming, de 
kwaliteit van de informatie die de RvC heeft is voor een groot gedeelte afhankelijk 
van de RvB. De Commissarissen zijn zelf verantwoordelijk voor de informatie 
behoefte en dienen een actieve rol te spelen in de planning en control cyclus. De 
manier waarop het management in het jaarverslag verantwoording aflegt is vaak 
veel te zacht en gaat niet inhoudelijk in op de gang van zaken van de onderneming. 
Toekomstig onderzoek zou zich kunnen richten op de onderlinge relaties tussen de 
kenmerken van de RvC enerzijds en de besluitvormingsprocessen en activiteiten van 
de RvC anderzijds. Op basis van deze onderzoeken kunnen dan uitspraken gedaan 
worden over het effect van de code Tabaksblat. 
Ten derde wordt in dit onderzoek de naleving van de code Tabaksblat gemeten voor 
het bepalen van de waarde van diverse onafhankelijke Corporate Governance 
variabelen. Een vervolg onderzoek kan gedaan worden naar de manier waarop de 
onderneming een toelichting voorziet op het niet “compliant” zijn met een Code 
verwoord in Tabaksblat/ Frijns. In dit vervolg onderzoek kan dan bekeken worden of 
de toelichting aanvaardbaar is en een duidelijk beeld verschaft van hoe de 
organisatie bepaalde Governance dingen intern geregeld heeft. In het Monitoring 
Rapport (dec, 2009) wordt aangegeven dat er een algemeen beeld vertrekt wordt 
van de gegeven uitleg van de ondernemingen in de scope van dat onderzoek (78 
ondernemingen). In dit onderzoek wordt echter geen feitelijke definitie gegeven aan 
de manier waarop de onderneming bepaalde afwijkingen dient te verwoorden. In de 
top 10 van het onderzoek naar meest uitgelegde “provisions” komen de “provisions” 
van de RvC 6 keer voor.De mate van transparantie kan door het de accountant 
verhoogd worden als de bevindingen van de accountant aan het bestuur en de RvC 
een publiek statement kan gaan worden zodat de beeld van de Corporate 
Governance open is voor het maatschappelijk verkeer. 
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BIJLAGE 1 - BEST PRACTICE BEPALINGEN RvC 
 
III. De raad van commissarissen 
 
III.1 Taak en werkwijze 
Principe De raad van commissarissen heeft tot taak toezicht te houden op het 
beleid van het bestuur en op de algemene gang van zaken in de vennootschap 
en de met haar verbonden onderneming en staat het bestuur met raad ter zijde. 
De raad van commissarissen richt zich bij de vervulling van zijn taak naar het 
belang van de vennootschap en de met haar verbonden onderneming en weegt 
daartoe de in aanmerking komende belangen van bij de vennootschap 
betrokkenen af. De raad van commissarissen betrekt daarbij ook de voor de 
onderneming relevante maatschappelijke aspecten van ondernemen. De raad 
van commissarissen is verantwoordelijk voor de kwaliteit van zijn eigen 
functioneren. 
 
Best practice bepalingen 
III.1.1 De taakverdeling van de raad van commissarissen, alsmede zijn werkwijze 
worden neergelegd in een reglement. De raad van commissarissen neemt in het 
reglement een passage op voor zijn omgang met het bestuur, de algemene vergadering 
en de (centrale) ondernemingsraad. Het reglement wordt op de website van de 
vennootschap geplaatst.  
III.1.2 Van de jaarstukken van de vennootschap maakt deel uit een verslag van de raad 
van commissarissen. Hierin doet de raad van commissarissen verslag van zijn 
werkzaamheden in het boekjaar en neemt hij de specifieke opgaven en vermeldingen op 
die de bepalingen van deze code verlangen. 
III.1.3 Van elke commissaris wordt in het verslag van de raad van commissarissen 






f) nevenfuncties voor zover deze relevant zijn voor de vervulling van de taak als 
commissaris; 
g) tijdstip van eerste benoeming; en 
h) de lopende termijn waarvoor de commissaris is benoemd. 
III.1.4 Een commissaris treedt tussentijds af bij onvoldoende functioneren, structurele 
onverenigbaarheid van belangen of wanneer dit anderszins naar het oordeel van de raad 
van commissarissen is geboden. 
III.1.5 Indien commissarissen frequent afwezig zijn bij vergaderingen van de raad van 
commissarissen, worden zij daarop aangesproken. Het verslag van de raad van 
commissarissen vermeldt welke commissarissen frequent afwezig zijn geweest bij de 
vergaderingen van de raad van commissarissen. 
III.1.6 Het toezicht van de raad van commissarissen op het bestuur omvat onder andere: 
a) de realisatie van de doelstellingen van de vennootschap; 
b) de strategie en de risico’s verbonden aan de ondernemingsactiviteiten; 
c) de opzet en de werking van de interne risicobeheersings- en controlesystemen; 
d) het financiële verslaggevingsproces; 
e) de naleving van wet- en regelgeving; 
f) de verhouding met aandeelhouders; en 
g) de voor de onderneming relevante maatschappelijke aspecten van ondernemen. 
III.1.7 De raad van commissarissen bespreekt ten minste eenmaal per jaar buiten 
aanwezigheid van het bestuur zijn eigen functioneren, het functioneren van de 
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afzonderlijke commissies van de raad en dat van de individuele commissarissen, en de 
conclusies die hieraan moeten worden verbonden. Tevens wordt het gewenste profiel en 
de samenstelling en competentie van de raad van commissarissen besproken. De raad 
van commissarissen bepreekt voorts ten minste eenmaal per jaar buiten aanwezigheid 
van het bestuur zowel het functioneren van het bestuur als college als dat van de 
individuele bestuurders en de conclusies die hieraan moeten worden verbonden. Het 
verslag van de raad van commissarissen vermeldt op welke wijze de evaluatie van de 
raad van commissarissen, de afzonderlijke commissies, en de individuele commissarissen 
heeft plaatsgevonden. 
III.1.8 De raad van commissarissen bespreekt in ieder geval eenmaal per jaar de 
strategie en de voornaamste risico’s verbonden aan de onderneming, de uitkomsten van 
de beoordeling door het bestuur van de opzet en werking van de interne  
risicobeheersings- en controlesystemen, alsmede eventuele significante wijzigingen 
hierin. Van het houden van de besprekingen wordt melding gemaakt in het verslag van 
de raad van commissarissen. 
III.1.9 De raad van commissarissen en de commissarissen afzonderlijk hebben een eigen 
verantwoordelijkheid van het bestuur en van de externe accountant alle informatie te 
verlangen die de raad van commissarissen behoeft om zijn taak als toezichthoudend 
orgaan goed te kunnen uitoefenen. Indien de raad van commissarissen dit geboden 
acht kan hij informatie inwinnen van functionarissen en externe adviseurs van de 
vennootschap. De vennootschap stelt hiertoe de benodigde middelen ter beschikking. 
De raad van commissarissen kan verlangen dat bepaalde functionarissen en externe 
adviseurs bij zijn vergaderingen aanwezig zijn. 
 
III.2 Onafhankelijkheid 
Principe De raad van commissarissen is zodanig samengesteld dat de leden ten 
opzichte van elkaar, het bestuur en welk deelbelang dan ook onafhankelijk en 
kritisch kunnen opereren. 
 
Best practice bepalingen 
III.2.1 Alle commissarissen, met uitzondering van maximaal één persoon, zijn 
onafhankelijk in de zin van best practice bepaling III.2.2. 
III.2.2 Een commissaris geldt als onafhankelijk indien de hierna te noemen 
afhankelijkheidscriteria niet op hem van toepassing zijn. Bedoelde 
afhankelijkheidscriteria zijn dat de betrokken commissaris, dan wel zijn echtgenoot, 
geregistreerde partner of een andere levensgezel, pleegkind of bloed- of aanverwant tot 
in de tweede graad: 
a) in de vijf jaar voorafgaand aan de benoeming werknemer of bestuurder van de 
vennootschap (inclusief gelieerde vennootschappen als bedoeld in artikel 5:48 Wft) is 
geweest; 
b) een persoonlijke financiële vergoeding van de vennootschap of van een aan haar 
gelieerde vennootschap ontvangt, anders dan de vergoeding die voor de als commissaris 
verrichte werkzaamheden wordt ontvangen en voor zover zij niet past in de normale 
uitoefening van bedrijf; 
c) in het jaar voorafgaand aan de benoeming een belangrijke zakelijke relatie met de 
vennootschap of een aan haar gelieerde vennootschap heeft gehad. Daaronder worden in 
ieder geval begrepen het geval dat de commissaris, of een kantoor waarvan hij 
aandeelhouder, vennoot, medewerker of adviseur is, is opgetreden als adviseur van de 
vennootschap (consultant, externe accountant, notaris en advocaat) en het geval dat de 
commissaris bestuurder of medewerker is van een bankinstelling waarmee de 
vennootschap een duurzame en significante relatie onderhoudt; 
d) bestuurslid is van een vennootschap waarin een bestuurslid van de vennootschap 
waarop hij toezicht houdt commissaris is; 
e) een aandelenpakket van ten minste tien procent in de vennootschap houdt 
(daarbij meegerekend het aandelenbezit van natuurlijke personen of juridische lichamen 
die met hem samenwerken op grond van een uitdrukkelijke of stilzwijgende, mondelinge 
of schriftelijke overeenkomst); 
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f) bestuurder of commissaris is bij of anderszins vertegenwoordiger is van een 
rechtspersoon die ten minste tien procent van de aandelen in de vennootschap houdt, 
tenzij het gaat om groepsmaatschappijen; 
g) gedurende de voorgaande twaalf maanden tijdelijk heeft voorzien in het bestuur bij 
belet en ontstentenis van bestuurders. 
III.2.3 Het verslag van de raad van commissarissen vermeldt dat naar het oordeel van 
de raad is voldaan aan het in best practice bepaling III.2.1 bepaalde en, indien van 
toepassing, geeft daarbij aan welke commissaris de raad als niet-onafhankelijk 
beschouwt. 
 
III.3 Deskundigheid en samenstelling 
Principe Elke commissaris dient geschikt te zijn om de hoofdlijnen van het 
totale beleid te beoordelen. Elke commissaris beschikt over de specifieke 
deskundigheid die noodzakelijk is voor de vervulling van zijn taak, binnen zijn 
rol in het kader van de profielschets van de raad. De raad van commissarissen 
dient zodanig te zijn samengesteld dat hij zijn taak naar behoren kan vervullen. 
De raad van commissarissen streeft naar een gemengde samenstelling, onder 
meer met betrekking tot geslacht en leeftijd. Een herbenoeming van een 
commissaris vindt slechts plaats na zorgvuldige overweging. Ook bij een 
herbenoeming wordt de hiervoor genoemde profielschets in acht genomen. 
 
Best practice bepalingen 
III.3.1 De raad van commissarissen stelt een profielschets voor zijn omvang en 
samenstelling op, rekening houdend met de aard van de onderneming, haar activiteiten 
en de gewenste deskundigheid en achtergrond van de commissarissen. In de 
profielschets wordt ingegaan op de voor de vennootschap relevante aspecten van 
diversiteit in de samenstelling van de raad en wordt vermeld welke concrete doelstelling 
de raad ten aanzien van diversiteit hanteert. Voor zover de bestaande situatie afwijkt van 
de nagestreefde situatie, legt de raad van commissarissen hierover verantwoording af in 
het verslag van de raad van commissarissen en geeft hij tevens aan hoe en op welke 
termijn hij verwacht dit streven te realiseren. De profielschets wordt algemeen 
verkrijgbaar gesteld en op de website van de vennootschap geplaatst. 
III.3.2 Minimaal één lid van de raad van commissarissen is een zogenoemde financieel 
expert, hetgeen inhoudt dat deze persoon relevante kennis en ervaring heeft opgedaan 
op financieel administratief/accounting gebied bij beursvennootschappen of bij andere 
grote rechtspersonen. 
III.3.3 Alle commissarissen volgen na benoeming een introductieprogramma waarin in 
ieder geval aandacht wordt besteed aan algemene financiële, sociale en juridische zaken, 
de financiële verslaggeving door de vennootschap, de specifieke aspecten die eigen zijn 
aan de desbetreffende vennootschap en haar ondernemingsactiviteiten en de 
verantwoordelijkheden van een commissaris. De raad van commissarissen beoordeelt 
jaarlijks op welke onderdelen commissarissen gedurende hun benoemingsperiode 
behoefte hebben aan nadere training of opleiding. De vennootschap speelt hierin een 
faciliterende rol. 
III.3.4 Het aantal commissariaten van één persoon bij Nederlandse 
beursvennootschappen is zodanig beperkt dat een goede taakvervulling is gewaarborgd 
en bedraagt niet meer dan vijf, waarbij het voorzitterschap van een raad van 
commissarissen dubbel telt. 
III.3.5 Een commissaris kan maximaal driemaal voor een periode van vier jaar zitting 
hebben in de raad van commissarissen. 
III.3.6 De raad van commissarissen stelt een rooster van aftreden vast om zoveel 
mogelijk te voorkomen dat veel commissarissen tegelijk aftreden. Het rooster van 
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III.4 De voorzitter van de raad van commissarissen en de secretaris van de 
vennootschap 
Principe De voorzitter van de raad van commissarissen draagt zorg voor het 
goed functioneren van de raad en zijn commissies en is namens de raad het 
voornaamste aanspreekpunt voor het bestuur en voor aandeelhouders over het 
functioneren van bestuurders en commissarissen. Hij draagt als voorzitter zorg 
voor een ordelijk en efficiënt verloop van de algemene vergadering. 
De voorzitter van de raad van commissarissen wordt in zijn rol ondersteund 
door de secretaris van de vennootschap. 
 
Best practice bepalingen 
III.4.1 De voorzitter van de raad van commissarissen ziet er op toe dat: 
a) commissarissen hun introductie- en opleidings- of trainingsprogramma volgen; 
b) commissarissen tijdig alle informatie ontvangen die nodig is voor de goede uitoefening 
van hun taak; 
c) voldoende tijd bestaat voor de beraadslaging en besluitvorming door de raad van 
commissarissen; 
d) commissies van de raad van commissarissen naar behoren functioneren; 
e) bestuurders en de commissarissen ten minste jaarlijks worden beoordeeld op hun 
functioneren; 
f) de raad van commissarissen een vicevoorzitter kiest; en 
g) contacten van de raad van commissarissen met het bestuur en (centrale) 
ondernemingsraad naar behoren verlopen. 
III.4.2 De voorzitter van de raad van commissarissen is geen voormalig bestuurder van 
de vennootschap. 
III.4.3 De raad van commissarissen wordt ondersteund door de secretaris van de 
vennootschap. De secretaris ziet er op toe dat juiste procedures worden gevolgd en dat 
wordt gehandeld in overeenstemming met de wettelijke en statutaire verplichtingen. Hij 
ondersteunt de voorzitter van de raad van commissarissen in de daadwerkelijke 
organisatie van de raad van commissarissen (informatie, agendering, evaluatie, 
opleidingsprogramma, etc.). De secretaris wordt, al dan niet op initiatief van de raad van 
commissarissen, benoemd en ontslagen door het bestuur, na verkregen goedkeuring 
door de raad van commissarissen.  
III.4.4 De vicevoorzitter van de raad van commissarissen vervangt bij gelegenheid de 
voorzitter. In aanvulling op best practice bepaling III.1.7 fungeert de vicevoorzitter als 
aanspreekpunt voor individuele commissarissen en bestuurders over het functioneren 
van de voorzitter. 
 
III.5 Samenstelling en rol van drie kerncommissies van de raad van 
commissarissen Principe Indien de raad van commissarissen meer dan vier 
leden omvat stelt de raad van commissarissen uit zijn midden een 
auditcommissie, een remuneratiecommissie en een selectie- en 
benoemingscommissie in. De taak van de commissies is om de besluitvorming 
van de raad van commissarissen voor te bereiden. Indien de raad van 
commissarissen besluit tot het niet instellen van een audit, remuneratie- en een 
selectie- en benoemingscommissie, dan gelden de best practice bepalingen 
III.5.4, III.5.5, III.5.8, III.5.9, III.5.10, III.5.14, V.1.2, V.2.3, V.3.1, V.3.2 en 
V.3.3 ten aanzien van de gehele raad van commissarissen. In het verslag van de 
raad van commissarissen doet de raad verslag van de uitvoering van de 
taakopdracht van de commissies in het boekjaar. 
 
Best practice bepalingen 
III.5.1 De raad van commissarissen stelt voor iedere commissie een reglement op. Het 
reglement geeft aan wat de rol en verantwoordelijkheid van de desbetreffende commissie 
is, haar samenstelling en op welke wijze zij haar taak uitoefent. Het reglement kan 
toelaten dat maximaal één lid van elke commissie niet onafhankelijk is in de zin van best 
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practice bepaling III.2.2. De reglementen en de samenstelling van de commissies worden 
op de website van de vennootschap geplaatst. 
III.5.2 Het verslag van de raad van commissarissen vermeldt de samenstelling van de 
commissies, het aantal vergaderingen van de commissies en de belangrijkste 
onderwerpen die aan de orde zijn gekomen. 
III.5.3 De raad van commissarissen ontvangt van elk van de commissies een verslag van 
de beraadslagingen en bevindingen. 
 
Auditcommissie 
III.5.4 De auditcommissie richt zich in ieder geval op het toezicht op het bestuur ten 
aanzien van: 
a) de werking van de interne risicobeheersings- en controlesystemen, waaronder het 
toezicht op de naleving van de relevante wet- en regelgeving en het toezicht op de 
werking van gedragscodes; 
b) de financiële informatieverschaffing door de vennootschap (keuze van accounting 
policies, toepassing en beoordeling van effecten van nieuwe regels, inzicht in de 
behandeling van “schattingsposten” in de jaarrekening, prognoses, werk van in- en 
externe accountants terzake, etc.). 
c) de naleving van aanbevelingen en opvolging van opmerkingen van in- en externe 
accountants; 
d) de rol en het functioneren van de interne audit functie; 
e) het beleid van de vennootschap met betrekking tot tax planning; 
f) de relatie met de externe accountant waaronder in het bijzonder zijn 
onafhankelijkheid, de bezoldiging en eventuele niet-controlewerkzaamheden voor de 
vennootschap; 
g) de financiering van de vennootschap; en 
h) de toepassingen van de informatie- en communicatietechnologie. 
III.5.5 De auditcommissie is het eerste aanspreekpunt van de externe accountant 
wanneer deze onregelmatigheden constateert in de inhoud van financiële berichten. 
III.5.6 Het voorzitterschap van de auditcommissie wordt niet vervuld door de voorzitter 
van de raad van commissarissen, noch door een voormalig bestuurder van de 
vennootschap. 
III.5.7 Van de auditcommissie maakt ten minste een financieel expert in de zin van best 
practice bepaling III.3.2 deel uit. 
III.5.8 De auditcommissie bepaalt of en wanneer de voorzitter van het bestuur (of: chief 
executive officer), de bestuurder verantwoordelijk voor financiële zaken (of: chief 
financial officer), de externe accountant en de interne auditor bij haar vergaderingen 
aanwezig zijn. 
III.5.9 De auditcommissie overlegt zo vaak als zij dit noodzakelijk acht, doch ten minste 
eenmaal per jaar, buiten aanwezigheid van het bestuur met de externe accountant. 
Remuneratiecommissie 
III.5.10 De remuneratiecommissie heeft in ieder geval de volgende taken: 
a) het doen van een voorstel aan de raad van commissarissen betreffende het te voeren 
bezoldigingsbeleid; 
b) het doen van een voorstel inzake de bezoldiging van de individuele bestuurders ter 
vaststelling door de raad van commissarissen, in welk voorstel in ieder geval aan de orde 
komen: i) de bezoldigingsstructuur en ii) de hoogte van de vaste bezoldiging, de toe te 
kennen aandelen en/of opties en/of andere variabele bezoldigingscomponenten, 
pensioenrechten, afvloeiingsregelingen en overige vergoedingen, alsmede de 
prestatiecriteria en de toepassing daarvan; en  
c) het opmaken van het remuneratierapport als bedoeld in best practice bepaling 
II.2.12. 
III.5.11 Het voorzitterschap van de remuneratiecommissie wordt niet vervuld door de 
voorzitter van de raad van commissarissen, noch door een voormalig bestuurder van de 
vennootschap, noch door een commissaris die bij een andere beursvennootschap 
bestuurder is. 
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III.5.12 In de remuneratiecommissie neemt maximaal één commissaris zitting die bij een 
andere Nederlandse beursvennootschap bestuurder is. 
III.5.13 Indien de remuneratiecommissie ten behoeve van haar taken gebruik maakt van 
de diensten van een remuneratieadviseur, vergewist zij zich ervan dat de desbetreffende 
adviseur geen advies verstrekt aan de bestuurders van de vennootschap. 
Selectie- en benoemingscommissie 
III.5.14 De selectie- en benoemingscommissie richt zich in ieder geval op: 
a) het opstellen van selectiecriteria en benoemingsprocedures inzake commissarissen en 
bestuurders; 
b) de periodieke beoordeling van omvang en samenstelling van de raad van 
commissarissen en het bestuur en het doen van een voorstel voor een profielschets van 
de raad van commissarissen; 
c) de periodieke beoordeling van het functioneren van individuele commissarissen en 
bestuurders en de rapportage hierover aan de raad van commissarissen; 
d) het doen van voorstellen voor (her)benoemingen; en 
e) het toezicht op het beleid van het bestuur inzake selectiecriteria en 
benoemingsprocedures voor het hoger management. 
 
III.6 Tegenstrijdige belangen 
Principe Elke vorm en schijn van belangenverstrengeling tussen vennootschap 
en commissarissen wordt vermeden. Besluiten tot het aangaan van transacties 
waarbij tegenstrijdige belangen van commissarissen spelen, die van materiële 
betekenis zijn voor de vennootschap en/of voor de desbetreffende 
commissarissen, behoeven de goedkeuring van de raad van commissarissen. 
De raad van commissarissen is verantwoordelijk voor de besluitvorming over de 
omgang met tegenstrijdige belangen bij bestuurders, commissarissen, 
grootaandeelhouders en de externe accountant in relatie tot de vennootschap. 
 
Best practice bepalingen 
III.6.1 Een commissaris meldt een (potentieel) tegenstrijdig belang dat van materiële 
betekenis is voor de vennootschap en/of voor de desbetreffende commissaris terstond 
aan de voorzitter van de raad van commissarissen en verschaft daarover alle relevante 
informatie, inclusief de relevante informatie inzake zijn echtgenoot, geregistreerde 
partner of een andere levensgezel, pleegkind en bloed- en aanverwanten tot in de 
tweede graad. Indien de voorzitter van de raad van commissarissen een (potentieel) 
tegenstrijdig belang heeft dat van materiële betekenis is voor de vennootschap en/of 
voor zichzelf, meldt hij dit terstond aan de vicevoorzitter van de raad van 
commissarissen en verschaft daarover alle relevante informatie, inclusief de relevante 
informatie betreffende zijn echtgenoot, geregistreerde partner of een andere levensgezel, 
pleegkind en bloed- en aanverwanten tot in de tweede graad. Aan de beoordeling van de 
raad van commissarissen of sprake is van een tegenstrijdig belang neemt de 
desbetreffende commissaris niet deel. Een tegenstrijdig belang bestaat in ieder geval 
wanneer de vennootschap voornemens is een transactie aan te gaan met een 
rechtspersoon: 
i) waarin een commissaris persoonlijk een materieel financieel belang houdt; 
ii) waarvan een bestuurslid een familierechtelijke verhouding heeft met een commissaris 
van de vennootschap; of 
iii) waarbij een commissaris van de vennootschap een bestuurs- of toezichthoudende 
functie vervult. 
III.6.2 Een commissaris neemt niet deel aan de discussie en de besluitvorming over een 
onderwerp of transactie waarbij deze commissaris een tegenstrijdig belang heeft. 
III.6.3 Alle transacties waarbij tegenstrijdige belangen van commissarissen spelen 
worden onder in de branche gebruikelijke condities overeengekomen. Besluiten tot het 
aangaan van transacties waarbij tegenstrijdige belangen van commissarissen spelen die 
van materiële betekenis zijn voor de vennootschap en/of voor de desbetreffende 
commissarissen behoeven de goedkeuring van de raad van commissarissen. 
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Dergelijke transacties worden gepubliceerd in het jaarverslag met vermelding van het 
tegenstrijdig belang en de verklaring dat best practice bepalingen III.6.1 tot en met 
III.6.3 zijn nageleefd. 
III.6.4 Alle transacties tussen de vennootschap en natuurlijke of rechtspersonen die ten 
minste tien procent van de aandelen in de vennootschap houden, worden onder in de 
branche gebruikelijke condities overeengekomen. Besluiten tot het aangaan van 
transacties met deze personen die van materiële betekenis zijn voor de vennootschap 
en/of voor deze personen behoeven goedkeuring van de raad van commissarissen. 
Dergelijke transacties worden gepubliceerd in het jaarverslag, met de verklaring dat best 
practice bepaling III.6.4 is nageleefd. 
III.6.5 Het reglement van de raad van commissarissen bevat regels ten aanzien van de 
omgang met (potentieel) tegenstrijdige belangen bij bestuurders, commissarissen en de 
externe accountant in relatie tot de vennootschap, en voor welke transacties goedkeuring 
van de raad van commissarissen nodig is. De vennootschap stelt tevens regels op voor 
het bezit van en transacties in effecten door bestuurders en commissarissen anders dan 
die uitgegeven door de “eigen” vennootschap.  
III.6.6 Een gedelegeerd commissaris is een commissaris met een bijzondere taak. De 
delegatie kan niet verder gaan dan de taken die de raad van commissarissen zelf heeft 
en omvat niet het besturen van de vennootschap. Zij strekt tot intensiever toezicht en 
advies en meer geregeld overleg met het bestuur. Het gedelegeerd commissariaat is 
slechts van tijdelijke aard. De delegatie kan niet de taak en bevoegdheid van de raad van 
commissarissen wegnemen. De gedelegeerd commissaris blijft lid van de raad van 
commissarissen.  
III.6.7 De commissaris die tijdelijk voorziet in het bestuur bij belet en ontstentenis van 




Principe De algemene vergadering stelt de bezoldiging van de commissarissen 
vast. De bezoldiging van een commissaris is niet afhankelijk van de resultaten 
van de vennootschap. 
 
Best practice bepalingen 
III.7.1 Aan een commissaris worden bij wijze van bezoldiging geen aandelen en/of 
rechten op aandelen toegekend. 
III.7.2 Het eventuele aandelenbezit van een commissaris in de vennootschap waarvan hij 
commissaris is, is ter belegging op de lange termijn. 
III.7.3 De vennootschap verstrekt aan haar commissarissen geen persoonlijke leningen, 
garanties, en dergelijke, tenzij in de normale uitoefening van het bedrijf en na 
goedkeuring van de raad van commissarissen. Leningen worden niet kwijtgescholden. 
 
III.8 One-tier bestuursstructuur 
Principe De samenstelling en het functioneren van het bestuur waarvan zowel 
bestuurders deel uitmaken die zijn belast met de dagelijkse gang van zaken als 
bestuurders die daarmee niet zijn belast, moeten zodanig zijn dat een 
behoorlijk en onafhankelijk toezicht door laatstgenoemden is gewaarborgd. 
 
Best practice bepalingen 
III.8.1 De voorzitter van het bestuur is niet tevens belast, noch belast geweest met de 
dagelijkse gang van zaken van de vennootschap. 
III.8.2 De voorzitter van het bestuur ziet toe op een goede samenstelling en 
functionering van het gehele bestuur. 
III.8.3 Het bestuur past hoofdstuk III.5 van deze code toe. Van de in hoofdstuk III.5 
bedoelde commissies maken uitsluitend deel uit bestuursleden die niet met de dagelijkse 
gang van zaken zijn belast. 
III.8.4 Het bestuur bestaat voor de meerderheid uit leden die niet met de dagelijkse gang van 
zaken zijn belast en onafhankelijk zijn in die zin van best practice bepaling III.2.2. 
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BIJLAGE 2 - BEURSGENOTEERDE BERDIJVEN D.D. 10-08-2009 
 
AEX AMX ASxX
Koninklijke Ahold N.V. Aalberts Accell 
AkzoNobel N.V. AMG  Ballast Nedam 
ASML Holding N.V. Arcadis  Beter Bed 
BAM ASMI  Brunel 
Boskalis  Crucell  Eriks 
DSM  CSM  Exact 
Fugro  Draka  Grontmij  
Heineken  Heijmans Innoconcepts 
KPN  Imtech  Macintosh Ret  
Philips  Mediq Pharming 
Randstad  Nutreco  Qurius 
SBM Offshore  Oce Sligro  
TNT Ordina Super de Boer
TomTom  Smit Int  TKH  
Wereldhave  Ten Cate  TMG  
Wolters Kluwer  USG People Unit 4 Agresso  
Vopak  
Wessanen 
 
 
